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RESUMEN 
Esta tesis titulada Propuesta de enseñanza de la Matemática Financiera 
en la Licenciatura en Matematica se basa fundamentalrnente en dosdirecciones 
metodolôgicas a saber en primera instancia se hace un diagnostico par medio 
de un estudio de campo aplicando encuestas o cuestionarios a estudiantes 
egresados de los cursos de Matematica Financiera y por otro lado se diseñan 
modulos de auto instrucciôn para la ensenanza de los saberes innovadores de la 
Matemática Financiera Contemporanea Como resultados principales de esta 
investigacion se recomienda una metodologia apoyada en las tecnologias de la 
informacián y comunicacián (TIC) y se analizan conocimientos matemáticos 
financieros para discemir entre los mãs rerevantes y los de menos jerarquia que 
deben ser imlementados en la formación de losLicenciados en Matematica de 
la Universidad de Panama 
ABSTRACT 
This thesis entitled Proposal for teaching of financial mathematics in the 
Bachelor of Mathematics is essentially based on two methodological directions 
namely in the first instance it is madej a diagnosis through a field study using 
surveys or questionnaires to students graduating in Financial Mathematics 
courses and on the other hand it is designed self-instruction modules for teaching 
innovative knowledge of Financial Mathematics Contemporary As main results of 
this research is recommended a methodology supported by the Information and 
Communication Technology (ICT) and financial mathematical knowledge is 
analyzed to discern among the most relevant and less hierarchy that must be 




La Matemãtica es el media par el cual se fundamenta una estructura 
sistemática lOgica donde se le ye coma un universo abstracto y complicado 
disenado para ciertos individuos alejado de la realidad social econOmica y diana 
de toda persona (Cedeno & Jiménez 1980) 
Este hecho opaca en cierta forma la necesidad y vinculacionque tiene esta 
asignatura con otras ciencias especificamente la Matematica Financiera que es 
la base que fundamenta y ayuda al desarroho de materias afines como Ia son 
Contabilidad Economia Administraciôn entre otras (Aching 2006) 
En este trabajo se pretende analizar aspectos relativos a la ensenanzay 
aprendizaje de la Matematica Financiera en la formac16n, de los Licenciados en 
Matemática de la Universidad de Panama los cuales serán en un futuro no muy 
lejano los responsables de Ia enseñanza de esta asignatura en los cursos de 
servicio que oferta la Escuela de Matennatica en las distntas universidades del 
pais 
La que se busca es hacer un analisis de los contenidos de 11a asignatura 
Matemätica Financiera en las thstintas facultades para luego contrastarlo con el 
plan de estudio de dicha asignatura en la Licenciatura en Matematica de la 
Universidad de Panama con el proposito de identificar saberes que deberi sen 
fortalecidos 
Para alimentar tal propuesta se identifica en primer instancia las 
competencias en las cuales se basO la enseñanza de los egresados de las 
distintas umversdades que actualmente se encuentran en el mercado laboral-
profesional especialrnente para aquellos estudiantes que en su formacion se 
requirio por lo menos un curso de Matematica Financiera 
En este sentido el estudio planteado contempla en su primer capitulo un 
pantallazo sobre los aspectos generales de la investigacion incluyendo 
xx 
antecedentes importancia planteam iento del problema proyecciones y 
limitaciones y objetivos 
En su segundo capitulo se muestra el marco teórico donde se expone un 
analisis de teorlas o investigaciones previas con enfoques similares a los que 
caracterizan este estudio de igual formase presenta un analisis del curricula de 
Matemática Financiera en el Centro Regional Universftario de Veraguas y 
concluye con la presentaciôncde aspectos relacionados con metodologias en la 
enseñanza de la Matematica Financiera 
En el tercer capitulo se expone el diseno del trabajo a traves del marco 
metadolágico recurnendo al tipo de investigacián seleccion y descripcion de la 
poblaciOn y rnuestra seleccionada las fuentes inforrnacion las variables y 
descripción de instrumentos 
El analisis de los resultados se plantea en el cuarto capitulo donde se 
procede a explicar de manera puntual clara y detallada 10 obtenido en este estudia 
par media de los instrumentos de recoleccion de datos con el proposito de 
identificar cuales son los saberes de la Matemática Financiera Tradicional que 
deben ser prioritarios en la formacián de Licenciados en Matemática y cuales de 
ellos deben ser tratados con menor intensidad 
Par ultimo se presenta dos módulos de autoinstruccion uno sobre 
Opciones y Derivativos y el otro de Instrumentos Financieros Modernos las 
cuales son temas contemplados con el distintivo de Matematica Financiera 
Contemporánea 
xxt 
CAPITULO I ASPECTOS GENERALES 
La Matematica Financiera es una herramienta eficaz para el desarrollo 
optima de competencias iógicas en donde el individuo es capaz de tomar 
decisiones ms acertadas En el comercia esta situacion es muy comun las 
inversiones y negocios que se plantean a lo largo de Ia vida de toda persona estãn 
intimamente relacionadas con la irnplementacián de la Matemática (Aching 2006) 
El diseno de la propuesta para la enseñanza de la Matemática Financiera 
en la Licenciatura en Matemática mediante la aplicacion de dos modulos de auto 
instrucciOn surge de la necesidad de conocer un poco sobre la Matemãtica 
Financiera Contemporánea donde las Licenciados en Matematica son novatos ya 
que es considerada coma materia desde el primer semestre de 2016 a los 
estudiarites de tercer año 
Por tal razOn esta investigacian busca el analisis de los contenidos generales 
esenciales sabre Matemática Financiera los cuales son necesarios para que el 
estudiante de las distintas carreras del area del comercio sea idóneo para la 
gestión empresarial Verificar que las competencias del egresada estân 
retacionadas con el ambito laboral es preciso de igual forma ver la parte 
tecnolágica mediante el uso del software Herramientas Financieras V 3 en la 
eriseñanza de las anualidades y quizas porque no en un futuro no muy lejano la 
implëmentacion de la Matemãtica Financiera Contemporanea en ci curriculo del 
próx;rno contable economista administradoru otros a fines 
Esta irivestigacion inició con una revision de los contenidos y enfoques 
abordados en los distintos cursos de Matematica Financiera en el Centro Regional 
Universitario de VeragLias tuego se centro en el análisis de las competencias que 
en la actualidad desarrollan los egresados en sus areas de trabaja y par ultimo se 
propone un apoyo didactico en el tema de Anualidades asi como tambien 
Opciones y Derivativos e lristrumentos Financieros Modernos en el curso de 
Matematica Financiera de la Licenciatura en Matematica 
11 Antecedentes del problema 
En los antecedentes de esta tesis se contempla un análisis sabre las 
investigaciones relacionadas a la Matematica Financiera en la primera decada de 
estesigla 
En el año 2006 el estudiante Manuel r1aurette de la Licenciatura en 
Matemática de la Universidad de Buenos Aires presenta su tesis titula Mode/os 
Matematicos Para Ia Valuacion de Derivados Financieros con la idea de mostrar 
los diversos modelos matematicos que se utilizan a la hora de valuar un derivado 
financiero med ante un modelo discreto y continuo 
En el ano 2007 los señores Gilsanz & Vadillo de nacionalidad española 
publican su articulo Sabre la Matematica Financiera donde se da un breve 
pantallazo acerca del concepto de opciones futuros y el modelo de Black-Sholes 
resaltando a la Matematica Financiera como un aparato matematico más 
sofisticado para construir y controlar todo el entarimado financiero del mundo 
moderno 
En el año 2007 Merino Maria & Vadillo Fernando ambos de la Universidad 
del Pais Vasco presentan su articulo Matematica Financiera con MATLAB© 
doride se muestran los usos y bondades del software MATLAB© tanto en La 
enseñanza corno en las aplicaciones de la Matematica Financiera abordando 
algunos de los conceptos de la nueva Matematica Financiera entre ellos 
Opcianes mostrando cualidades coma versatilidad sencillez de manejo y 
polivalencia en la ejecucion 
En el ano 2010 Agustin Cano del Departamento de Matemáticas de la 
Facultad de Ciencias de Ia Universidad Nacional Autonoma de Mexico presenta 
su articulo Valuaciori de opciones financieras mediante (a teoria de la dualidad 
91 
de (a pro gramacion lineal dando a conocer un metodo para determinar el precio 
de cualquier opciOn siempre y cuando el precio del activo subyacente evolucione 
de acuerdo a un modelo binomial dicho modelo plantea problemas de 
programaciOn lineal que permiten acôtar el precio de una opción 
En julio de 2010 el estudiante Alejandro Sanchez del programa de Maestria 
en Ciencias Matematicas Aplicadas e Industriales de la Universidad Autônoma 
Metropolitana Unidad lztapalapa de Mexico presentô su tesis El Primer Teorema 
Fundamental para la Valuac,On de Activos (Teorema Fundamental de las 
Finanzas) donde se hace un estudio de los mercados financieros 
especificamente en el estudio y el cálculo del precio de una opcion 
En el ano 2011 Arturo Garcia Milka Escalera & Ruben Navarro presentan 
su trabajo titulado Variables asociadas con el uo de las TIC come estrategia 
didáctica en elproceso enseñanza - aprendizaje de Ia Matemática Financiera una 
experiencia desde el au/a de clase donde resalta que 
El uso de las TIC favorece la manipulaciOn de la informaciôn matemática de 
las variables o datos que son utilizados para el desarrollo de alguna formula 
o modelo matemático La representaciOn gráfica el modelado y otras 
bondades de est.as aplicacuones es lo que las TIC ofrecen para desarrollar 
ejercucuos ya que ( ) algunos casos prácticos de matematicas resulta 
complejo resolverlos manualmente utuluzando unucamente papel y lápiz 
(Garcia et al 2011 p  131) 
Es importante subrayar que la mayor parte de los libros usados en nuestro 
pais para la ensenanza de la Matematica Financiera no incluyen temas como 
Opciones Futures a Derivativos pues su enfaque es tradicionaista sin embargo 
si existen en otros idiomas por ejemplo el ingles Lo que si se pudo encontrar 
fueron articulos tesis y textos en el idioma espanol que han sido basados en estos 
nuevos saberes 
rd 
1 2 	 Justifucacion e importancia del problema 
Los cambios en el curnculo explucito para la enseñanza universitana en 
particular en la Licenciatura en Matemática a partir del año 2016 inctuye entre sus 
cursos Matematica Financiera ampliando asi el bagaje de conocimientos del 
egresado para su futuro desempeno profesional exigiendo al misrno tiempo que 
los docentes sean mas efucuentes en la formación de dichos estudiantes Linrdo a 
esto se confrontan una enseñanza de la Matematica Financiera Tradicional versus 
una Matemática Financiera Contemporáneao Moderna 
La Matemática Financiera Contemporanea resulta ser un contenido nuevo 
y desconocido tanto para el docente camo para el estudiante por tal razOn esta 
investigacian ofrece dos mOdulos de autoinstruccuón correspondientes a los temas 
cuatro y cinco del programa analitico del curso de Matemática Financiera para los 
Licenciados en Matematica de la Universidad de Panama buscando facilitar el 
proceso de ensenanza aprendizaje de dicha asignatura 
He aqui la importancia de esta investigaciOn una perspectiva didáctica 
acerca de algunos de los contenidos del nuevo curso de Matematica Financiera 
en la Licenciatura en Matemáticade la Universidad de Panama 
1 3 Situacion actual o estado del problema 
Las Facultades de Administracion de Empresas y Contabihdad 
Adrnin;stracián Publica de Economia y hasta de lnformática poseen un gran 
numero de carreras donde se ye reflejado el uso de la Matemática 
especificamente Matemàtica Financiera en donde varuos son los cursos que se 
ofertan 
Las aplicaciones de La Matemtica en el area del Comercio son diversas y 
su utilidad coma ciencia auxiliar no es discutible es par ello que se ye reflejado 
que toda compañia empresa o negocio hace usa de la Matemátrca Financiera 
donde Ia que se busca es obtenerprofesionales altarnente capacitados en esta 
area con conocimientos teoricos y prácticos con habilidad para utilizar las 
herramientas tecnologicas y las comunicaciones y con elevados valores civicos y 
morales (Merino & Vadillo 2007) 
La formaciOn de este recurso humano es responsabilidad en parte de los 
docentes universitarios del area de la Matematica Financiera que actualmente 
estan prestando servicios sin embargo el principal compromiso a futuro es una 
formación integral y actualizada de la Matematica Financiera 
1 4 Formulacuon o planteamuento del problema 
Historicamente no habia existido en la formación de los Licenciados en 
Maternática un curso o asignatura de Matematica Financiera de manera que los 
profesores que se dedican a enseñarla lohacen aprendiendo estos saberes par 
su propia cuenta 
Es necesario recalcar la importancia que conlleva la formacion 
episteniologica sabre los fundamentos de la Matematica Financiera donde los 
Licenciados en Matemática se verian muy benefciados para no ser meros 
usuarios de materiales educativos computarizados tales coma programas a 
software formulas reglas etc sin preocuparse un poco par las bases de la. 
Matemâtica Financiera 
El problema consiste en 
,Cómo incorporar en [a formacián de los Licenciados en Maternática una 
metodologia para la enseñanza demostrativa-tecnolOgica de la Matemática 
Financiera que propicie una fundamentacion de esta asignatura y que atienda los 
requerimientos del campo laboraP 
1 5 Alcances y limutes del problema 
Hacienda un pequeño diagnOstico sobre los alcances y limites que presenta 
esta investigación Se contempla un analisis bibliografico luego un estudio de 
campo y par ultimo el diseño de una propuesta de enseñanza de la Matemática 
Financiera Contemporánea sin descartar la importancia de la Matemática 
Financiera Tradicional incluyendo en la propuesta la enseñanza del tema de 
Anualidades Vencidas 
1 5 1 Proyecciones 
Las prayecciones de esta investigacion es el diseño de una propuesta para 
la enseñanza de la Matemática Financiera que se alimentara en un primer 
momenta de Ia revision detallada de todos los programas de estudios de los 
cursos de Matemática Financiera que son dictados en la Universidad de Panama 
Posteriormente se realizará un acercamiento al campo laboral de los 
egresados donde se efectuara una encuesta a traves de cuestionarios a los 
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colaboradores de las instituciones financieras de los departa?nentos de 
operaciones bancarias sin tomar en cuenta las cooperativas ni financieras todo 
esto unicamente en el distrito de Santiago provincia de Veraguas 
Luega se had un analisis de los resultados de estas dos actividades afin 
de poder identificar elementos Importantes para el diseño de la referida 
propuesta 
1 5 2 Limitaciones 
Es preciso plantear que dentro de la investigacion existieron elementos que 
obstaculizaron el desarrollo del rnismo se puede adelantar disponibilidad de 
estudiantes egresados al momento de la aplicacion de instrumentos de la 
recolección de datos asi coma también la falta de anuencia de las entidades 
bancarias para que sus colaboradores puedan participar en la rnvestigaciOn 
Cabe señalar qua una limitante de mayor peso es la fatta de recurso 
bibliográfico en el lenguaje espanol sobre los temas de la Matematica Financiera 
Contemporanea 
LV 
1 6 Objetivos 
A continuaciOn se presentan los dé esta investigacion 
1 6 1 Objetivo general 
> Disenar una propuesta para la ensenanza de la Matemática Financiera en la 
Licenciatura en Matemática basada en las competencias que se deben lograr 
en el estudio de la MatemättcaFinanciera Contemporanea y el fortalecimiento 
de los saberes Financieros Tradicionales 
1 6 2 Objetivos especifucos 
a) Analizar los programas de Matemática Financiera que se utilizan en las 
Facultades de adrrnnistracion de empresas y contabilidad Economia e 
Inforrnática Electronica y Comunicaciones 
b) Aplicar encuestas a estudiantes egresados que laboren en entidades 
financieras 
C) Identificar saberes de la Matematica Financiera que requieren mayor 
atencion en su estudia 
d) Analizar las estrategias de calculos que utilizan las entidades financieras en 
las procesos de las aperaciones bancarias 
e) Presentar la propuesta final sabre el contenido de la asignatura de 
Matematica Financiera para los Licenciados en Matematica 
CAPITULO II MARCO TEORICO 
10 
La Matemática Financiera es una de las ramas de la Matematica en donde 
se encuentran más aplicaciones practicas las cuales resultan de gran utilidad para 
poder hacer un mejar manejo y administracián del dinero (Devoto & Nunez 2001) 
Saber Matematica Financiera rmplica conocer el mundo de las operaciones 
bancarias las finanzas y movimientos del dinero para asi poder tomar mejores 
decisiories a la hoa de invertir un capital (Garcia et al 2010) 
2 1 Historia de la Matematica Financiera 
Hustorucamente la. Matematica se ha vinculado estrechamente con el 
comercio lamentablemente el origen de la. Matemática Financiera no está claro 
quizas el trueque dejo de ser una actividad en donde el ser humàno se sintiera 
satisfecho con un intercambia (Kisbye & Levstein 2010) 
Al momento de realizar pagos o algun otro tipo de transaccion hubo una 
persona que se percatô de que si alguien le debia dinero o algun bien ya sea 
vacas a camellos seria justo recibir algun tipo de concesiOn extra par el tiempo 
que durara dicha transaccion dando lugar al concepto de interés (Kisbye & 
Levstein 2010) 
En un primer momenta el concepto de interes no era alga bien vista par la 
religion cristiana pero esta percepcion con el pasar del tiempo se fue valviendo 
mãs flexible ya que era y es comun que alguien le deba a otro tal y como lo dice 
Kisbye y Levstein (2010 p  29) 	 Siempre que el hombre ha prestado a/go a 
otro ya sea dinero u otros bienes ha exigido que se le devue/va una cantidad 
superior a ía prestada Por otro lado quien recibe el préstamo acepta devolverfo 
baja esas condiciones Siendo para el prestamista un negocio 
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Es clara la importanciahistorica de esta rama deJa Matematica al momenta 
de realizar transacciones financieras es par ella que 
Cada vez que tomamos una decision econOmica estamos usando 
herramientasde la matemática aunque, muchas veces, nos cueste damos 
cuenta Muchas personas toman buenas decisiones, basadas en una gran 
experiencia que incluye éxitos y fracasos La matemática pone a nuestra 
disposiciOn técnicas y métodos para resolver todotipo de problemas y en 
particular los econOmicos Su estudio nos provee un camino más corto para 
aprender a tomar las mejores decisiones y saber justificarlas Kisbye y 
Levstein (2010 p  11) 
El nacimiento de Pa Matematica Financiera tel y coma la presentan los 
autores anteriores se dio a través de procesos irivoluntarios y evolutivos que poco 
a poco fueron y siguen complementando las necesidades de resolver situaciones 
financieras dando paso al desarrollo de una nueva ciencia con un rigor clentifico 
que proporciona metodos para el analisis encaminados a establecer propiedades 
caracteristicas y fármulas para Pa solucion de probLemas 
2 2 Matematica Financiera 
La Matematica Financiera se puede considerar coma una parte de la 
matematica aplicada que se encarga del estudio del valor del dinero con respecto 
al tiempo mezclando el valOr capital y La tasa de interes que par media de 
métodos de evaluacion permiten hacer buen uso de las inversiones que se 
pretenden ejecutar esto segun Aching en 2006 
Ali Ramón Rojas en su articulo titulado D,dáct,ca Critica de Ia Matemática 
Financiera hace una aseveracion donde define los cimientos de la Matematica 
Financiera de la siguiente manera La base de la Matemtica Financiera radica en 
explorer el cambio que se genera en uno a varios capita/es a través del tiempo 
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La importancia de la Matemática Finarzca'era radica en ía teorIa del valor trabajo 
(Rojas 2010 p  117) 
2 3 Enfoque actual predominante en el estudio de la Matemátuca 
Financiera en la Universidad de Panama 
La Maternãtica Financiera es un apoyo a la Licenciatura en Finanzas y 
Banca y a la Licenciatura en Econornia (Facultad de Economia) asi coma tambien 
las Licenciaturas de Administraciôn de Empresas y Contabilidad (Facultad de 
Administracion de Empresas y Contabilidad) y demãs carreras ya que ofrece 
conocimientos teóricos y prácticos fundamentales para otros cursos afines camo 
estadistica economia y contabilidad entre otros 
De acuerdo a los datos obtenidos del rnforme (Programa de Matematica 
Financiera [PM F] 2012) de una Universidad de,PanamA el objetivo principal de 
esta disciplina es ofrecer las herramientas primordiales de la, Maternatica aplicada 
alas Finanzas Economia Contabilidad y Administracion y promover la câpacidad 
de razonamiento y análisis lOgico para poder resolver problemas afThes inherentes 
a laslicenciaturas relacionadas 
El curso de Matematica Financiera perteneciente a álgunas carreras de Is 
Universidad de Panama estã conformado par dos partes Ilamadas parte A y B 
las cuales poseen codigos de asignatura diferentes atendiendo a la licenciatura 
pero con ternas similares 
En primera instancia las licenciaturas en Administracion de Empresas en 
lnforrnática para la Gestion Educativa y Empresarial en Administracion Publica y 
en Economia solo poseen una de las partes a sea la parte A por otro [ado la 
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Licenciatura en Contabilidad y Licenciatura en Finanzas y Bancas tiene las dos 
partes A y B 
Dicho esto las seis carreras donde se dicta la asignatura de Matematica 
Financiera en la Universidad de Panama prapician el aprendizaje y la debida 
compresiOn de los metodos mas usados para determinar interés el valor futuro 
de cuentas de ahorro prestamos bancarios cálculo de anualidades y 
amortizaciones de creditos Ademas perrnite conocer y explicar los diferentes 
carnbios que pueden sufnr algunos de estos conceptos y sus implicaciones en el 
mundoeconomico para asi tomar buenas decisiones en sitUaciones problemicas 
en su futuro (PMF 2012) 
Las competencias planteadas en este programa Ilevan a pensar que las 
entidades bancarias y las personas tienen que tornar decisiones con rnucha 
frecuencia que afectan su futuro economico par Ia cual se tienen que analizar 
profundamente factores tanto económicos coma no economicos asi como 
también los visibles o no visibles es alli doride la Matematica Financiera toma 
valor brindando vias a alternativas que contribuyen a hacer buen rnanejo de las 
inversiones 
Cada una de las deciscones que se toman para invertir el dinero segun las 
capacidades de cada tndividuo esta ligada a Las tecnicas y modelos de la 
Materiática Financiera ya que ella brinda las mejores predicciones de Ia que se 
espera que suceda 
No hay que olvidar que en todo proceso de toma de decision siempre 
aparece una interrogante de tipo economico debido a Ia que espera toda 
organizaciOno persona y es la optimizacion y ganancias a través de los recursos 
con que se cuenta (PMF 2012) 
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2 4 Programas curriculares 
Programas curriculares de la asignatura Matemática Financiera segun la 
oferta academica de la Universidad de Panama (Ver cuadro NO 1) 
Cuadro NO I Programas curriculares de Matemática Financiera segun 
Facultad y Carrera 
Facültid cCarrerà(Liceritura) Cntenidos 
• Interés simple 
• Descuento simple 
Administración 	 de Administracón 	 de • interés y monto compuesto 
Empresas 	 y Empresas • Valor presente y ecuaciones de valor 
Contabilidad a interés compuesto 
(SOlo Parte A) • Anualidades ciertas ordiriarias 
• PeriOdico 	 plazo 9 taza de interés de 
anualidades ciertas ordinarias 
Parte A 
• IrterOs simple 
• Oescuento'simple 
• Interés y monto compuesto 
• Valor presente y ecuaciones de valor 
a interés compuesto 
• Anualidades ciertas ordinanas 
Contabilidad • PeriOdco 	 plazo y taza de interés de 
AdministraciOn 	 de (Parte A y B) 
anualdades ciertas ordinarias 
 
Empresas 	 y Parte B Contabilidad 
• Anualidades. 
• Anualidades anticipadas 
• Anualidades 	 diferidas/anuaidades 
contenidas 
• Anualidades gerierales 
• Rentas perpetuas 
• AmortizaciOn 
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Fàcultad Carrera (Licenciatura) Conterndos 
• Progresiones geométncas 
• Interés simple 
AdministraciOn Administración Fublica • Descuento simple 
Publica • Interés compuesto 
(Solo Parte A) • Anualidades ciertas ordinarias 
• Series y sucesiorles 
• Interés simple 
Economla Economa • Interes compuesto 
• Anualidades 
(SOfa Parte A) • Amortizaciones 
Parte A 
• Interés simple 
• Descuento simple 
Finanzas y Banca • Interés y monto compuesto 
• Valor presente y ecuacon de valor del 
(Parte A ytB) interés compuesto 
Parte B 
Economia 
• DepreciaciOn y agotamiento 
• RelaciOn beneficio costo y evaluaciOn 
de vida de servicios 
• Reemplazo 	 retiro 	 y 	 análisis 	 de 
equJlbrro 
• Bonos 
• Seguros de vida 
• Métodos de avaluo 
• Los 	 numeros 	 reales 	 logaritmos 	 y 
progresiones 
Informática lnformática 	 para 	 la • Interés simple 
Electrónica 	 y GestiOn 	 Educativa 	 y • Descuento simple y pagos parciales 
Comunicaciones Ernpresarial • !nterés compuesto 
• Anualidades ciertas ordtnartas 
(SOlo Parte A) 
Fuente Programas Oficiales 
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En total seis son las licericiaturas que poseen en su plan de estudio la 
asignatura de Matemátcca Financiera donde par supuesto los contenidos se 
repiten con mucha frecuencia reflejando cierta similitud entreellos aunque hay 
que tener presente que la dosificacion de los contenidos y objetivos depende de 
cada profesor 
2 5 Bases teoricas 
La Matemätica Financiera es una asignatura que muy pocas veces aparece 
en los planes de estudio de las Facultades del area de las Ciencias a en la propra 
Licenciatura en Matemática es par ella que no se valora la importancia de esta 
asignatura en cuanto a sus repercusiones en el mundo laboral (Gilsanz & Vadillo 
2007) 
En este sentido el articulo Sabre La Matematica Financiera ofrece 
técnicas para el cálculo de precias utilizando varios métodos Monte Carlo y Black-
Scholes este ultimo es tornado en cuenta en el programa de Matematica 
Financiera delos Licenciadosen Matemtica 
Otro articulo que muestra con mucho detalle los usos de nuevas 
herramientas tecnolágicas sobre conceptos matematicos-financieros es el del de 
Matematica Financiera con MATLAB©" planteando el usa de un software tanto 
en la enseñanza como en las aplicaciones de la Matematica Financiera 
La aplicacion de MATLAB© ha provocado el nacimiento de una nueva era 
de la cornputacián cientifica revolucionando el proceso de enseñanza aprendizaje 
de la asignatura MatemáticaFinanciera formulando una nueva metodologia para 
la resoluc:on de problemas con materiales y elementos que antes parecian ser 
inaccesibles esto segun Merino y Vadillo en 2007 
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Es claro que en el manejo de situaciones financieras la ayuda de las 
herramientas informàticas son muy necesarias para el desarrollo Optimo de 
cualquier empresa es por ello que el software MATLAB© muestra lo polifacético 
y versätil que puede ser en Pa soluciôn de problematicas desde el punto de vista 
matematico-financiero 
Siguiendo esta idea el articulo en mencion busca la aplicacion de estas 
herramientas informaticas en la ensenanza de la Matematica Financiera en las 
escuelas y facultades de Economia esto es Espana Este nuevo paradigma 
cientifico comprende un cumulo de informaciones las cuales estan disponible 
pero por falta de manipulacion de entes informáticos se dificulta su usa 
Un concepto maternatico que es abordado en la asignatura de Matematica 
Financiera es el referente a préstamos donde surge una herramienta analitica 
aplicable en los sistemas de reembolso y un articulo que da a conocer sus 
caracteristicas es Duracion un concepto de la Matemát,ca Financiera de 
German Blanco & Gustavo Adrian en 2000 Esta investigaciôn determina el uso 
del concepto de duraciOn en el calculo de rentas fijas ademas de una ampliacion 
a su aplicacion daridole al sistema de préstamos On impulso en el desarrollo de 
estascompetencias con la innovacion que ofrece dicha estrategia 
German Blanco y Gustavo Adrian Jose profesores de la Universidad 
Nacional del Mar del Plata en Argentina en su introduccion plasma lo siguiente 
Este trabajotiene como fnialidad la utilizaciOn de un concepto proplo de la 
evaluacion de titulos de renta fija tal como lo es duracuOn dentro del 
análisis de los sistemas de reembolso de préstamos Este enfoque está 
dirigido al sistema frances de reembolso y a las varlacuones del valor actual 
del préstamo al introducir cambios en la tasa de interés (Blanco & Adrian 
2000, p118) 
Siguiendo estos lineamientos se puede hacer mencion de un estudio 
basado en ia utilizacion de las TIC en el aula de clasespara el aprendizaje de la 
matematica Ilevado a cabo par Arturo Garcia Milka Escalera y Ruben Navarro con 
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su inVèstigacion titulada Variables asociadas con el uso de las TIC como 
estrategia didáctica en el proceso enseñanza aprendizaje de la matematica 
financiera Una experiencia desde el aula de clase mejbra articulo de la revista 
Iberoamericana de Evaluacion Educativa 
Garcia, Escalera & Navarro (2011) aseveran que "La innovacion que se ha 
presentado en los ultimos años en e!proceso de enseñanza aprendizaje ha puesto 
en el discurso ía necesidad par intègrar a dichos procesos las tecnologias de 
informacion y comunicaciOri comunmente conocidas coma las TIC Esto pane en 
manifiesto la importancia de la implementaciOn de las nuevas herramientas 
digitales para La adquisicion de conocimientos y competencias especificamente 
en el area de Maternatica Financiera 
Se concluye que este estudia pudo Lograr las metas trazadas ya que 
contribuyo a que la percepcion de los estudiantes hacia la matemática puede ser 
favorable cuando se cuenta can tecnoIoga para buscar nuevas formas de hacer 
las cosas Otra de Las canciusiones fue de que las TIC ayudan a la manipulaciôn 
de la información matematica de las variables o datos que sirven para el 
desarrollo de formulas o modelos matematicos junto con las representaciones 
gráficas respectivas con modelados ya que como se sabe resulta complejo en 
algunos casos Ilevar a la practica La matematica utilizando unicamente papel y 
lapiz (Garcia et al 2011) 
2 6 Metodologia en la enseñanza de Ia Matematica Financiera 
Las formas de enseñar la Matematica Financiera estãn condicionadas par 
el paradigma quecaracterice al docente su metodologia para la enseñanza son 
un conjunto de procedimientos y recursos con el objetuvo de desarrollar en los 
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alumnos capacidades para la comprensian e interpretacion de procedimientos 
matematicos financieros (Rojas 2010) 
La dicho par Rojas Ileva a pensar que el uso de los nuevos saberes 
aprendidos y su aplicacion en la vida real serviran para una mejor toma de 
decisiones en un futuro Las estrategias para la enseñanza de la Matematica 
Financiera deben ser diseñadas de mada que propicien en los estudiantes el 
analizar opinar y buscarposiblessoluciones 
Estas estrategias metodologicas que sedisenan para la enseñanza de la 
Matematica Financiera en esta inVbstidacioh se guian baja ciertos parãmetros 
coma Ia son la resoucion de problemas transposicion didactica ingenieria 
didactica y el usa de las TIC en laenseñanza de la Matemática Financiera 
2 6 1 Resolucion deproblemas 
Historicamentela resolucion de problemas ha sido el fundamento principal 
en el desarrollo de la Matematica y par ende la Matematica Financiera La que 
implica cüe la Matemáticacomo tales un eje que ha estado y èstara coma parte 
fundamental del curricula educativo y de apoyo a atlas ciencias tal y como se 
menciona a continuacion 
La Matemátuca es una de las areas fundamentales que forma parte de 
curriculo en los primeros años de la escolaridad ( ) ya que la misma 
proporciona herramientas para adquirir los conocimientos de las otras areas 
y desarrollar habilidades queel estudiante necesita para la vida (Perez y 
Ramirez 2011 p  170) 
En este sentido es tpreciso recalcar el valor del terrnino prbblema para 
empezar par tanto es preciso dàr un breve pantallazo acerca de la resoluciôn de 
problemas 
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Un problema seria a opinion del investigador una situacion o 
cuestionamiento en donde no es pasible dar una respuesta inmediata ya que exige 
del individuo un esfuerzo mediante la aplicaciOn de conocimientos diversos para 
la solucion del mismo 
La resolucion de un problema matematico sugiere la idea de Polya al 
momenta de resolverla mediante cuatro fases o etapas 
a) Cornprenderel problema 
b) Concepción de un plan 
C) EjecuciOn del plan 
d) Examinar la solucion obtenida 
Estas etapas aplicadas en la enseñanza de la Matematica Financiera coma 
transmision de conocimientos permitirian que el futuro colaborador de una 
entidad bancaria a similar pueda crear un sistema cognitivo con elfin de un mejor 
raciocinoal momento de enfrentarse a alguna situacióri a cuestLonamiento sabre 
sus labores de carácter no solo matemátrco sino de cualquier otra indole 
2 6 2 Transposicion Didactica 
La transposicián didãctica es un concepto que pone de manifiesto la idea 
de saber cientifico y de la rnanipulacion sabre el mismo Este ultimo es pensado 
coma un asunto de mucha premura en cuanto a las practicas sociales asi la 
transposiciôn didactica en Matemática es un proceso sistematico donde debe 
hacerse una conversion del saber matematico en un objeto de enseñariza 
(Cardelli 2004) 
En dicho proceso es recomendable que los saberes matematicos sean 
seleccionados de acuerdo al entomb para que se disenen metodologias con elfin 
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de que puedan ser enseflados en una institucion educativa, atendiendo al contexto 
o ambiente que 10 rodea 
La Transposicion Didáctica de la Matematica Financiera puede sugerir 
cuestionamientos acerca de ,COmo incorporar los saberes modernos en la 
enseñanza de la Matematica Frnanciera2 responder a este cuestionamiento 
serviria para implementar uno o varios nuevos conocimientos en el area de la 
Matemática Financiera 
26 3 Ingenueria Didactica 
La idea de la ingenieria didacticasurgió en la didactica de la Matemãtica a 
inicios de los anos ochenta Se IlamO asi ya que eltrabajo ieahzado es equiparable 
a,la labor de un ingeniero quien para realizar un proyecto determinado se basa 
en los conocirnientos crentificos de su dominro y acepta someterse a un control de 
tipo cientifico (Artigue 1995) 
La ingenieria didactica como metodologia de enseñanza se caracteriza par 
ser un esquema experimental que se basa en las relacrones didácticas de la clase 
donde se aplican los principios de investigacian a un nivel macro y micro Es por 
ello que el objetivo de la ingenierta didactica busca el aiaIisis epistemolOgico y 
establecer cornparaciones entre la enseñanza tradicional y la actual 
La Matematica Financiera no escapa de esta realidad seria pertinente 
hacer delos estudiantes del curso de Matematica Financiera de La Licenciatura en 
Matematica ingenieros financieros, donde la apircacian de metodos investigativos 
puedari dar soluciones a situaciones sometiendoe a un rigor cientifico 
PA 
2 6 4 Uso de (as TIC en la enseñanza de Ia Matematica Financiera 
Actualmente las TIC aportan aIser humano un sin numeros de beneficios 
que ayudan a simplificar las labores domestico academico de negocros 
gubernamental y de cualquier otra indole Es el caso especifico de la docencia 
son usados en el proceso de enseñanza-aprendizaje desde los primeros grados 
hasta incluso los estudios de postgrado (Garcia et al 2010) 
El desarrollo tecnolOgico que se ha presentado en los ultimos años y sus 
nuevas herramientas son dignas de ser aplicadas en la Universidad de Panama 
e integrarlas al proceso de enseñanza aprendizaje de la Matemática Financiera 
La necesidad de incluir las herramientas (TIC) en la enseñanza de la 
Matematica Financiera radica en que 
El uso de las TIC favorece la manipulaciOnde la unformación matemática de 
las variables o datos que son utihzados para el desarrollo de alguna fOrmula 
a modelo matemático La representaciOn grafica el modelado y otras 
bondades de estas aplicacuones es lo que !as TIC ofrecen para desarrollar 
ejercucios ya que coma sabemos algunos casos prãcticos de matemáticas 
resultan comptejos resolverlos manualmente utulizando unicamente papel y 
Iápuz (Garcia et al 2011 p  131) 
Las tecnologias de Ia informacion a juicio del investigador deberia verse 
involucrada en los procesos de enseñanza aprendizaje de los alumnos de la 
Licenciatura en Matemática ya que es comun ver el manejo tecnolOgico a la hora 
de realizar procesos financieros en las instituciones bancarias Un simulador 
financiero que ayuda en gran manera a mejorar el desempeño a la horn de 
enfrentarse a problemas matematicos financieros es Excel 
Se escucha can mucha frecuencia el termino Microsoft Office Excel a Excel 
una herramienta con comandos que establecen muchas utilidades en el rnercado 
educativo y laboral Es un software muy potente y flexible con aplicabilidades en 
casi todas las ciencias claramente la Matematica Financiera es una de ellas 
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Los colaboradores de toda empresa o negocro requieren de conocimientos 
acerca de este otros programas es por ello que capacftaciones simposios 
seminarios cursos y carreras son dedicados a estas herramrentas 
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CAPITULO III MARCO METODOLOG1CO 
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3 1 Metodologia 
Este trabajo se caracteriza par una metodologia que se rige baja una 
secuencia definida orientada en dos ejes a enfoques Por una parte está el 
enfoque cualitativo donde se describe los temas que se abordan en la Universidad 
de Panama en cuanto a Matemãtica Financiera adernás de los procësos 
matemáticos que se Ilevan a cabo en las entidades bancarias donde los sujetos 
de estudio son cuestionados de manera escrita Par otra parte el enfoque 
cuantitativo se aplica en la contabilizacion de los datos recabados los cuales son 
analizados estadisticamente a fin de obtener resultados válidos para esta 
investigación 
Lo cuantitativo permite examinar una muestra de los estudiantes egresados 
de la Universidad de Panama que laboran en entidades bancarias de la Iocalidad 
para deducir con mejor fundamento Ia que debe conocer un futuro Licenciado en 
Matemática en cuanto a Matemática Financiera 
3 2 Tipo de investigacion 
Atendierido al problema planteado acerca del diseño de una propuesta de 
enseñanza en cuanto a la asignatura de Matemátia Financiera en la Licenciatura 
en Matemática es importante tomar en cuenta que este estudio se caracteriza par 
ser una investigacion no experimental 
En una primera instancia se hace un recuento documental estableciendo 
alli la descripcion de los planes de estudio de la Matemática Financiera en [as 
distintas carreras del ambito del comercio en la Universidad de Panama Por otro 
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lado se realiza una correlacion existente entre Ia que se pide en el mercado laboral 
y Ia ofertado en Ca Universidad de Panama de acuerdo a la formacion y 
competencias que requere poseer el recurso humano de estas entidades 
bancarias y similares 
Por medio de Ia encuesta aplicada a los colaboradores se consulto tambien 
su opiniOn acerca de temas reLacionados a metodologias e implemento de La 
tecnologia en su formacion coma profesional especificamente en el area de 
Matemática Financiera 
Este tipo de investigacion contribuyo a observar situaciones ya existentes 
en el proceso de ensenanza aprendizaje de los licenciados del comercio de La 
Universidad de Panama lo cuat identifica una investigacion no experimental tal y 
corno lo indica Hernandez Fernández y Baptista (2010 p  149) La que hacernos 
en ía investigación no experimental es observar fenOmenos tal coma se dan en so 
con fexto natural para posteriormente analizarlos luego se muestra la tendencia 
a esta clase deestudio 
3 3 Diseño de Ia investigacion 
El resultado final de esta investigacôn se adecuo a los lineamientos de 
una investigacion no experimental tal y coma se menciono en el punto anterior 
donde se hace mencion a la premisa de realizar una investigacion que contribuya 
en la formacion de los Licenciados en Matemática de acuerdo a los objetivos 
trazados 
Para concluir esta investigacion fue necesano regirse par tres etapas la 
primera referida a la elaboracron de un marco teorico donde se contempla La 
historia y concepto de la Matematica Financiera el análisis de los temas 
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abordados en la Universidad de Panama y metodotogras para la enseñanza de la 
Matemátrca Financiera la segunda etapa involucra las cornpetencias que el 
egresado de la Universidad de Panama debe poseer para formar parte de 
entidades baricarias y la tercera etapa aborda la propuesta de enseñanza de la 
Matemàtica Financiera de la Licenciatura'en Matematica 
3 4 Fuentes de inform acion 
La elaboracion de esta investigacrôn fue en gran parte gracias a las 
herramientas encuestas entrevistas revisiOn bibliografica que perm itieron 
colectar el mayor volumen de inforrnacion precisa con el objetivo de tener una 
nocion mas ampita de la problemática que se estudtó 
3 4 1 Fuentes materiales 
La naturaleza de esta investigacion hizo preciso una revision documental 
que es la esencia de las fuentes de inforrnaci5n material se puede resaltar los 
articulos antes rnencionados en los aspectos generales a manera de 
antecedentes asi como también los planes de estudio de Matemática Financiera 
de la Universidad de Panama 
La revisiOn documental es parte esencial at micro de esta investigacion ya 
que coma tecnica contribuye a colectar y organithr la informacion tal y coma to 
señata Avila (2010 p  50) 	 la investigaciOn documental es una tecnica que 
consiste en (a selecciOn y recopllaciOn de informacion par media de la lectura y 
critica de documentos y materiales bibliograficos de bibliotecas hcmerotecas 
28 
centros de documentacion e informacion Es por ello que la revisiOn documental 
es el origen de una informacon especialmente para la investigacion 
3 4 2 Poblacion y muestra 
La poblaciOn en un estudio de cualquier clase desde un punto de vista 
rnatematico es un conjunto finito o infinito de personas u objetos que presentan 
caracteristicas comunes Consderando a Bernal (2010 p  160) Segun Jany 
(1994) poblacion es la "totalidad de elementos o individuos que tienen ciertas 
caracteristicas similares y sobre las cuales se desea hacer referencia 
La poblaciOn que fue parte del objeto de estudio fuerorrlos colaboradores de 
las entidades bancarias Banco Nacional de Panama (Avenida Central) Caja de 
Ahorros (Avenida Central) Banco General (Avenida Central) Banistmo y 
Multibank todos ellos sucursales de Santiago de Veraguas 
En estas instituciones solo fuerori encuestados los colaboradores de los 
departarnentos de operaciones cajeros y analistas esto con el fin de delimitar de 
una mejor forma los que en realidad están vinculados a calculos financieros La 
seleccionde las entidades bancarias antes mencionadas se basO en un analisis 
conglomerado asi coma tambien la solidez y renombre de cada una 
Se puede concluir que la población entre los cinco bancas fue de 55 
personas repartidos de la siguiente forma (Ver cuadro N° 2) 
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Cuadro N° 2 Cuadro resumen de los colaboradores que tieneh la labor 
administrativa financiera de cada banco 
Entudad Bancaria No de Coaborádores 
Banco Nacional 14 
Caja de Ahorro 11 




Fuente Entidades Bancarias 
Par otro lado la muestra como parte o subconjunto de la pablacion tal y 
como Ia señala Bernal (2010 p  161) Es la parte de la poblac;ón que se 
selecciona de la cual realmente se obtiene la informaciOn para el desarrollo del 
estudio 	 cansideranda que la pobtacion es de 55 personas y asumiendo un nivel 
de confianza del 95% con un margen de error de 5% y la proporción que 
representa las competencias laborales un 5% se requeria una muestra de 48 
colaboradores 
El tamaño de la muestra fue seleccionado atendiendo a un muestreo 
aleatorio simple y fue calculado de la siguiente manera n = 	 ZNpq 
L 2 (N -1) + Z 2 pq 
(Spiegel & Stephens 2009) 
Con n el tama 110 de la muestra 
N = 55 Tarnaño de la poblacion 
30 
Nivel de confianza de 95% (valor estandar de Z = 1 96) 
p = 0 5 ProporciOn del análisis de las competencias laborales probabilidad 
de éxito 
= margen de error de 5% (valor estándar de 0 05) 
q = 0 5 probabilidad de fracaso 
M. 
- 	 (1 96)2 (55) (0 5)(0 5) 
- (0 05)2  (54) + (196) 2(0 5)(0 5) 
Obteniendo n = 48 
En los cinco baricos antes mencionados se repartió la muestra de la 
siguiente manera (Ver cuadro NO 3) 
Cuadro NO 3 Cuadro resumen de los colaboradores encuestados de cada 
banco 
Entidad Bancaria No de Colaboradores 
Banco Nacional 10 
CajadeAhorro 10 




Fuente Entidades Bancanas 
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Tanto la poblaciOn come Ia muestra fueron tomadas pensando en que su nivel 
de confiabil:dad sea Optima para esta investigacion todo esto mediante el metodo 
estadistico que se caracteriza par la escogencia de una muestra conglornerada 
ya que en la ciudad de Santiago de Veraguas existen doce bancos y ties de ellos 
con dos sucursales haciendo un total de quince bancos 
3 5 Variables 
Como base y fundarnento de la investigacion que se presenta se hace 
necesario definir tanto conceptualmente coma aperacionalmente ]as variables 
(Vercuadro N°4) 
Cuadro NO 4 Definición conceptual y operacional de las variables de la 
investigacion 
Varibes Defincion conceptual DefiniciOn operacional 
El diseño de propuestas de enseñanza Implementaciori 	 de 	 la 
es concebido come un proceso de asignatura 	 Matemãtica 
creación y elaboración per medic del Financiera en la Licenciatura en 
Propuesta de cual 	 el 	 diseñador 	 en 	 este 	 caso 	 el Matemática 	 para hacer mãs 
enseñanza docente 	 traduce un propOsito en una efectiva la labor del docente en 
propuesta 	 efectiva 	 de 	 trabajo la 	 ensenanza 	 de 	 dicha 
(Deigadillo 2005) asignatura 
La 	 Matemática 	 Financiera 
Ciásica 	 es 	 una 	 discipina 
La Matematica Financiera es una 
cientifica que se encarga de dat 
disciplina 	 que 	 no 	 ha 	 servido 	 para 
iuz 	 sobre 	 los 	 métodos 	 y 
construir grandes fortunas personales 
herrarnientas para el calculo de 
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M3temática que se conozcan su objetivo pretende procesos 	 financieros 
Financiera ordenar y regular los actuales y muy tradicionales 	 tales 	 como 	 el 
complejos 	 mercados 	 financieros cálculo 	 de 	 intereses 
Gilzanz y Vadillo (2007 Ip 229) anualidades 	 bonos 	 entre 
otros 
La 	 Matemãtica 	 Fnanciera 
Contemporanea 	 es 	 una 
disciplina 	 que 	 introduce 	 los 
fundamentos 	 actuales de las 
finanzas en el campo bancario 
con temas coma opciones y 
denvativos 
La 	 articulaciOn 	 signfica 	 lograr 	 la Grado 	 de 	 relaciOn 	 existente 
unidad de ideas y acciones implicando entre los programas de estudio 
esto 	 la 	 integraciOn 	 de 	 todas 	 las de 	 la 	 asgnatura 	 Matemãtic.a 
Artculación influencias 	 educatwas que 	 recibe el Financiera 	 con 	 las 
inthvduo durante su vida por lo que es competencias 	 del 	 mundo 
preciso coordinar todo et trabajo y todas profesional laboral 
las actividades a fin de unificar criterios 
y modos de actuaciOn 	 tomando en 
cuenta los principios de la unidad y la 
diversidad 	 Franca (201 0 p  s36) 
Documento 	 oficial 	 de 	 caracter ColecciOn 	 de 	 saberes 
nacional en el que se indica el conjunto matematicos 	 que 	 requiere 	 la 
Programa de 
de 	 contenidos 	 a 	 desarrollar 	 en Universrdad de Panama para el 
estudio 
determinado nivel Diaz (2009 p  54) futuro licenciado en el area del 
comercio 
La habilidad para satisfacer con éxito Cumulo 	 de 
exigencias complejas en. un contexto conocimientos 	 técnicas 
determinado 	 mediante la movifización habilidades y estrategias que 
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Competencia 	 de prerrequLstos pslcosoc!ales que 
Laborat 	 incluyen aspectos tanto cognitivos 
como no cog nitvos Rychen y Salganik 
(2003 pág 74) apud Moreno (MO p 
82) 
son la base de un excelente 
colaborador 	 del 	 ámbito 
financiero en determinada 
empresa 
Fuente RevisiOn bibhográfica 
3 6 Descripcion de tecnicas e instrumentos de recoleccuon dedatos 
Los instrumentos de recoleccion de datos son la parte primordial para 
establecer un anátisis matematico-estadustico tal 7  como lo asevera Gólcher 
(2003 p  80) 	 los instrumentos de recolecciOn de datos posibilitan registrar 
datos de orden cuantitativo y cualitativo con fines de investigacion 	 he aqui la 
importancia de dichos instrumentos 
Este estudio necesito coma se menciono inicialmente una recopilacion 
documental la cual consistiô en el analisis de los programas de estudio de 
Matematica Financiera en la Universidadde 
 Panama Para tal fin seconsultaron 
documentos escritãs proporcionados par docentes encargados de brindar estos 
cursos de servicio 
3 6 1 Encuesta - cuestuonaruo 
La investigacion planteada utilizara coma instrumento el cuestionario el cual 
va a hacer sometido a validacion del profesor asesor Los cuestionarios segun 
Hernandez et al (2010 pag 217) 	 consiste en un conjunto de preguntas 
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respecto de una o más variables a medir. Debe ser con gruente con el 
planteamiento del pro blema... ", sOlo hay que tener preserite que en esta 
investigaciOn las figuras que ofrecieron dichas informaciones fueron fuentes 
fidedignas y de gran veracidad. 
Las encuestas, para muchos la técnica par excelencia para la recolección 
de datos dentro de una temática de opinion especifica, mediante el uso de 
cuestionarios a entrevistas, con preguntas y respuestas precisas que permiten 
hacer una rápida tabulaciOn y análisis de esa infarmaciOn (Hernández et al. 2010). 
3.6.2 Entrevista - cuestionario 
La entrevista es una via para Ia colección de información tal y coma dice 
Bernal (2010, p.256) "as una técnica que cons/ste en recoger informaciOn 
mediante un proceso directo entre entrevistados y entrevistadores, la entrevista 
es el modelo elegante de pedir cierta inform aciOn. 
Para esta investigaciOn se aplicO entrevistas a los encargados del area de 
recursos humanos de las cinco entidades bancarias, asi como también al profesor 
Pedro Marrone encargado de la elaboraciOn del programa de Matemática 
Financiera para la Licenciatura en Matemática par media de cuestion arias. 
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En este capitulo se hace una descripción de los resutados de La 
investigaciOn que se obtuvieron a traves del instrumento de recolecciOn de datos 
los cuales fueron recabados en los bancos de La localidad de Santiago de 
Veraguas Banco Nacional de Panama sucursal de la central Banco General 
sucursal de la central Caja de Ahorro sucursal de la central Bànistmo y Multibank 
Para el desarrollo de este estudio fue necesario la implementacion de la 
encuesta aplicada a Los colaboradores de las entidades bancarias donde los 
datos obtenidos fueron sornetidos a un proceso de analisis e interpretación 
pregunta par pregunta arrojando resultados de tipo cuantitativo par medio de 
gráficos y porcentajes y cualitativos a través de comentarios sobreja informaciOn 
cotectada 
4 1 Presentacuon de resultados 
A continuacion se hara un analisis de la encuesta interrogante par 
interrogante En este sentido surge una tabulaciOn de los dabs obtenidos con sus 
réspectivas observaciones que aclararan la situaciôn actual laboral de los 
encuestados y ]as repercusiones de suinstruccion durante la etapa universitaria 
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1 Universidad donde obtuvo la ticenciatura 
A cantinuaclôn se presenta un recuento sobre la instituciOn educativa de 
egreso de los colaboradores de entidades bancarias en donde se aplicó el 
instrumento. 
Tabla N° 1: Universidades donde obtuvo la Iicenciatura. 
Universidad de Panama 
Universidad Latina de Panama 














Fuente: Encuesta aplicada a profesionales de las entidades bancarias 
Par media de la primera pregunta se buscaba conocer el origen de cada 
uno de los colaboradores de las institucIones bancarias: en este sentido se puede 
apreciar que 29 (60%) son egresados de la Universidad de Panama. 





Universidad Latina de Panama 
Universidad de Panama 
0 	 10 
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Por otro Fado la Unrversdad Latina de Panama en segundo lugar con un 
27% de los encuestados seguido por un 11% de otras que son la Universidad 
Tecnologica de Panama y la Universdad Interemericana terrninando con la 
USMA con un 2% y UDELAS con 0% 
La labor de conocer la universidad de donde provienen los actuates 
colaboradores de las entidades bancarias perrnite acceder at grado de produccon 
de profesionales del area del comercio de las distintas instituciones educativas a 
nivel superior 
2 Licenciaturas de egreso 
Los participantes del cuestionario ademas de que provienen de distintas 
universidades tambien provienen de distintas licenciaturas 






AdministraciOn de Empresas 11 023 
Contabilidad 8 017 
AdministraciOn Publica 0 0 
Economia 9 019 
Finanzas y Banca 15 031 
Informatica Gestiôn Educativa y 
Empresaria  
Otra 5 01 
Total 48 1 
Fuente Encuesta apitcada a profesionales de as entidades bancarias 
Las licenciaturas de donde provienen los colaboradores apuntan a que en 
su mayoria derivan de la Licenciatura en Finanzas y Banca COfl un 31% de los 
encuestados posteriormente se puede ver un equilibrio parcial entre las 
Licenciaturas de Administracion de Empresas COfl un 23% Contabilidad con 17%y 
Economia muestra un 19% 
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El 10% que rnarca la opcion, otra está determinado por Ingenierias en 
Telecom unicaciones, Industrial, en Informática y licenciaturas como Publicidad y 
Mercadeo. La licenciatura en lriforrnática para la Gestiôn Educative y Empresarial 
y Administración Empresarial; no mostraron resultado alguno. 
Figura 2: Licenciaturas de egreso 
Licenciatu ras 
0 tra 
InIorrnàtica GestiOn Educativa y Empresarual 




Admunistración de Ernpesas 
0 	 5 	 10 	 5 	 20 
Se puede concluir en esta interrogante que la misOn de forrnación de 
profesionales aptos para el servicio en determinada empresa está bien dirigida, 
ya que un 90% de los encuestados pertenecen al area del comercio; Ic que quiere 
decir que la inserción al mercado laboral es efectiva. 
3. Contenidos utilizados en el desempeno profesional en la institución donde 
actualmente labora. 
Los contenidos tratados en la asignatura de Matemática Financiera son un 
aspecto de alto valor y cuando cubre las competencias necesarias fijan su validez 
en el aspecto social y en el currIcula universitario. 







interés simple 48 1 
Descuento simple 28 0,58 
Pagos parciales 17 0,35 
interés Compuesto 37 0,77 
Valor presente y 
ecuaciones_de_valor  26 0,54  
Anualidades 46 - 0.96 
Amortización 48 1 
Bonos 1 21 1 	 0,44 
Fuente: Encuesta aplicada a profesionales de las entidades bancarias 
De los 48 colaboradores encuestados el 100% coincidiO en que los temas 
de inheres simple y amortizaciôn son contenidos usados durante su labor 
prolesional por otra parte el concepto de anualidades muestra un 96%, interés 
compuesto con un 77%, descuento simple un 58%, valor presente y ecuaciones de 
valor un 54%, bonos un 44% y P01 Ciltimo pagos parciales con un 35%. 




ArnortizaCjón 	 - 
Anualidadas 	 - 	 -- 	 - 	 - - 




Interés Simple - 	 -- 
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Es importante recalcar que en la pregunta nurnero tres cada encuestado 
podia responder en ms de una opciôn ya que se considera son varios los temas 
que se necesitan para ejercer la labor profesional de cada colaborador en su 
respectivo puesto de trabajo 
Se puede agregar que todos estos contenidos formàn parte de la 
Matemática Financiera Clasica sin embargo se desconoce si poseen algun 
conocimiento sabre la Matemática Financiera Contemporanea que se abordará 
posteriormente 
4 Los cantenidas antes planteados sari pertinentes para el desarrollo de su labor 
profesional 
Atendiendo a 10 observado en la pregunta anterior referida a los contenidos 
y [as diversas respuestas que se obtuvieron es preciso analizar o examinar la 
pertinencia de los temas en contraste o relaciôn a su desempeño laboral 
Tabla NO 4 Pertinencia de4os contènidos para la labor profesional 






Muy eh desacuerdo 1 002 
En desacuerdo 5 010 
Ni de acuerdo ni en 
desacuerdo 10 021 
De acueFdo 20 042 
Muydeacuerdo 12 025 - 
Total 48 1 
Fuente Encuesta aplicada a profesionales de las entidades bancarias 
De los consultados solamente 1 (2%) manifesto estar muy en desacuerdo 
con la pertinencia de los contenidos para la labor profesional cinco (10%) 
estuvieron en desacuerdo en tanto 10 (21%) mostraron no estar ni de acuerdo ni 
en desacuerdo par otro Iadó 20 (42%) dijeron estar de acuerdo y por ultimo 12 
(25%) de los encuestados revelaron estar muy de acuerdo 
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FIgura 4: Pertinericia de los contenidos para la labor profesional 
Pertinencia de los contenidos 
Muy de acuerdo 
De acuerdo 
Ni de acuerdo n en descuerdo 
En desacuerdo 
Misy en descuerdo 
0 	 5 	 10 	 15 	 20 	 25 
De lo que se manifiesta en la tabla y en la figura N04 se puede decir que 
los consultados muestran una parcial aprobación con respecto a la pertinencia de 
los contenidos, Ia que prueba una consistencia entre el elemento contenido del 
curriculo con Ia que se espera del futuro egresado de la Universidad de Panama, 
en otras palabras las competencias necesarias y suficientes para su desempeño 
profesional, quizás esperando la implementaciOn de una nueva Matemática 
Financiera. 
5. La metodologia utilizada par el docente de Matemática Financiera era la 
adecuada para la enseñanza de los contenidos. 
Las estrategias metodologicas en la enser'iarza de cualquier ciencia son 
fundamentales para la adquisiciOn del conocimiento; es par ella que el docente de 
Matemática Financiera recurre a alguna. Con esta interrogante se buscaba 
conocer el grado de aceptaciOn de los estudiantes egresados con respecto a las 
metodologias empleadas por los docentes de Matemática Financiera. 
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Muy en desacuerdo 1 0,02 
En desacuerdo 9 0,19 
Ni de acuerdo ni en 
desacuerdo  14 0,29 
De acuerdo 17 0,35 
Muy deacuerdo 7 0,15 
Total 48 1 
Fuente: Encuesta aplicada a profesionales de las entidades bancarias 
Ante la pregunta planteada, los colaboradores respondieron de la siguiente 
manera; uno de los 48 (2%) dijeron estar muy en desacuerdo con la metodologia 
usada pore! profesorde Matemática Financiera; 9(19%) en desacuerdo; 14(29%) 
no estaban ni de acuerdo ni en desacuerdo; 17 (35%) de los consultados 
manifestaron estar de acuerdo y 7 (15%) muy de acuerdo. 
Figura 5: Metodologia utilizada par el docente de Matemática Financiera 
Metodologia 
Muy deacuerdo 	 - 
De acuerdo 
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 
En desacuerdo 
Muy en desacuerdo 
0 	 5 	 1_U 
Opiniones encontradas se pudieron obtener mediante este item y con el 
apoyo de la figura No 5 se percibe un mayor porcentaje en la afirmaciôn de estar 
de acuerdo con la metodologia empleada por el docente, pero Ia cierto es que 
entre muy en desacuerdo ni de acuerdo ni en desacuerdo está la mitad de Los 
encuestados 
6 Unicamente utilizando Iápiz y papel es La mejor forma de enseñar Matemática 
Financiera 
La enseñanza de la Matemática coma asignatura ha sido abjeto de un tipo 
de enseñanza tradicional como lo es el uso del lapiz y papel a continuacion se 
vera el grado de aprobación de su uso exciusivo en el proceso de enséñanza 
aprendizaje de la Matematica Financiera 
labia NO 6 Lapiz y papel en la enseñahza de la. Matematica Financiera 





Muy en desacuerdo 9 019 
Eri desacuerdo 12 025 
Ni de acuerdo ni en 
desacuerdo  17 035 
De acuerdo 7 015 
Muy de acuerdo 3 006 
Total 48 1 
Fuente Encuesta apicada a profesionales de las entidades bancarias 
En estesentido 'Iosparticipantes contestaron del siguiente modo nueve de 
los 48 (19%) dijeran estar muy en desacuerdo con el uso exciusivo del lapiz y 
papel en la enseñanza de la Matemática Financiera 12 (25%) estuvieron en 
desacuerdo 17 (35%) no estaban ni de acuerdo ni en desacuerdo 7 (15%) de 
Los consultados manifestaron estar de acuerdo y 3 (6%) muy de acuerdo 
45 
Figura 6: Lapiz y papel en la enseñanza de la Matemática Financiera 
Lápiz y papel en la enseñanza de Ia Matemãtica 
Financiera 
Muy de acuerdo 	 - 
De acuerdo 
Ni de acuerdo ni en 
desacuerdo 
En desacuerdo 
May en desacuerdo 
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La mayoria de los consultados dijo no estar de acuerdo ni en desacuerdo, 
pero es importante clestacar que 21 (44%) de los encuestados plaritearon estar 
en desacuerdo con el uso exclusivo del lápiz y papel en la enseñanza de la 
Matemática Financiera. 
7. La ensenanza de la Matemática Financiera que impulse el uso de instrumentos 
tecnolOgicos garantiza un aprendizaje significativo. 
A diferencia de la pregurita anterior, se busca con esta pregunta medir en 
cierta manera que tan aceptado es el uso de instrumentos tecnolOgicos en la 
enseñanza de la Matemática Financiera. 
ER 







Muy en desacuerdo 0 0 
En desacuerdo 0 0 
Ni de acuerdo ni en 
desacuerdo 8 0,17 
De acuerdo 8 0,17 
Muy de acuerdo 32 0,66 
Total 48 1 
Fuente: Encuesta aplicada a profesionales de las entidades bancarias 
A través de esta interrogante se pudieron obtener los siguientes resultados 
con respecto al uso de instrumentos tecnolOgicos en la enseñanza de la 
Matemática Financiers: 8 (17%) de los 48 dijeron no estar ni de acuerdo ni en 
desacuerdo, con el mismo porcentaje a sea 17% para los que estaban de acuerdo 
y P01 (iltimo 32 (66%) plantearon estar muy de acuerdo. Es importante recalcar 
que ninguno de los encuestados estaba en desacuerdo con tal medida. 
Figura 7: Uso de instrumentos tecnologicos 
Uso de instrumentos tecnoiOg icos 
Muy de acuerdo 	 [A 
De acuerdo 
Ni de acuerdo ni en... 
En desacuerdo 
Muy en desacuerdo 
0 	 10 	 20 	 30 	 40 
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A través de ésta interrogante se ye plasmada la estrecha vinculacion de los 
instrumentos tecnolOgicos con el quehacer de los miembros de una entidad 
ba nca na 
8 La formacion de su Ucenciatura en cuanta a Matematica Financiera cumple 
con los eständares que se requieren para tu desempeño profesional 
El cumplimiento de los estandares a nivel profesional respecto a las 
competencias que se imparten durante la licencratura es analizado a continuacion 






Muy en desacuerdo 3 006 
En desacuerdo 7 015 
Ni de acuerdo ni en 







Total 48 1 
Fuente Encuesta aplicada a profesionales de las entidades bancarias 
Par media de este item que aborda el cumplimiento de los estandares que 
ofrece la Matematica Financiera para el desempeno profesional se puede concluir 
que 3 (6%) de los 48 encuestados dijeron estar muy en desacuerdo 7 (15%) 
estuvieron en desacuerdo 15 (31%) plaritearon no estar ni de acuerdo ni en 
desacuerdo y 8 (17%) muy de acuerdo 
HA 
Figura 8: Estándares para el desempePio profesiorial 
Estândares 
Muy de acuerdo 
De acuerdo  
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 
En desacuerdo 
Muy en desacuerdo 
0 	 5 	 10 	 15 	 20 
Por medlo de la figura N° 8 se puede concluir que los ericuestados están 
parcialmente de acuerdo y paradOjicamente indecisos sobre su posture ante esta 
interrogante. 
9. En el curso de Matemática Financiera el facilitador demostrO o realizO la 
deducciOn de cada una de las fOrmulas utilizadas. 
Serla importante que un docente de la asignatura de Matemática aclare las 
bases epistemolOgicas de un concepto matemâtico a abordar, y qué mejor que 
deducir las fOrmulas que se vayan a utilizar. 






Muy en desacuerdo 2 0.04 
En desacuerdo 6 0,12 
Ni de acuerdo ni en 
desacuerdo  14 0,29 
De acuerdo 20 0,42 -- 	 - 
Muy deacuerdo 6 0,13 -. 	 - 
Total 	 ] 48 1 
Fuente: Encuesta aplicada a profesionales de las entidades bancarias 
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Los encuestados respondieron de la siguiente manera: 2 (4%) de los 48 
auirmô estar muy en desacuerdo respecto a que sus profesores de Matemática 
Financiera dedujeron formulas, por otro lado 6 (12%) de los consultados dijeron 
estar en desacuerdo, 14 (29%) no estaban ni de acuerdo ni en desacuerdo, 20 
(42%) de acuerdo y 6 (13%) muy de acuerdo. 
Figura 9: DeducciOn de FOrmulas 
DeducciOn 
Moy de acuerdo 
De acuerdo 
Ni de acuerdo ni en 
 
desacuerdo 	 - - - 
Er desacuerdo 
muy en desacuerdo 
C 	 5 	 10 	 15 	 20 	 2$ 
Por medio de la figura N° 9 se puede interpretar que los docerites de 
Matemática Financiera en su mayorIa estári demostrando las fOrmulas que utilizan 
en clase; lo cual contribuye al fortalecimiento conceptual del tema que se esté 
abordando. 
10. El proceso de despejar una fOrmula fue una tarea que diariamente se realizO 
en el aula de clase. 
Las variables involucradas en una determinada fOrmula son de surna 
importancia, P01 ello es necesario poder conocer cada una de ellas a través de Un 
despeje. 
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Muy en desacuerdo 5 012 
En desacuerdo 9 0,22 
Ni de acuerdo ni en 
desacuerdo  14 0,33 
De acuerdo 13 0,31 
Muy de acuerdo 1 0,02 	 I 
Total 48 1 
Fuente: Encuesta aplicada a profesionales de las entidades bancarias 
Los encuestados respondieron de la siguiente manera: 5 (12%) de los 48 
dijeron estar muy en desacuerdo con el proceso de despejar una fOrmula, 9 (22%) 
estaban en desacuerdo, 14 (33%) no estaban ni de acuerdo ni en desacuerdo, 13 
(31%) de acuerdo y 1(2%) plantearon estar muy de acuerdo con la medida. 
Figura 10: Proceso de despejar una fOrmula 
Proceso de despeje 
Moy de ;cuerdo 
De acuerdo 
Ni de acuerdo ni en desacuerde 
En desacuerdo 
Muyeidesacuerdo 
0 	 5 	 10 	 15 
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Se puede apreciar en la figura N110 que los docentes de Matemática 
Financiera en gran parte de sus clases orientan al estudiante a despejar formulas, 
lo cual beneficia la adquisiciOn del conocimiento por parte de los estudiantes. 
11. En su formaciOn de Licenciado(a) tuvo acceso a algün tipo de software u 
ordenador para la aplicaciOn de los contenidos de la Matemática financiera. 
El uso de la tecnologia ha sido en los Ultimos años pieza cave en el 
desarrollo del proceso de enseñanza aprendizaje de la Matemática, 






Si 15 0,31 
No 33 0,69 
Total 48 1 
Fuente: Encuesta aplicada a profesionales de [as entidades bancarias 
De los 48 encuestados, 15 (31%) dijo haber tenido acceso a algUn software 
para la enseñanza de la Matemática Financiera: por otro lado 33 (69%) de los 
cuestionados respondiO que no. 
Figura 11: Acceso a algün software en Ia licenciatura 
Software en la licenciatura 
S. 
12 	 20 	 12 	 20 	 32 
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Es darotque la mayoria de los encuestados no tuvieron acceso a algun 
programa o software para la enseñanza de la Matemàtica Financiera lo cual a 
juicio del investigador debe ser un aspecto necesario para el desarrollo de las 
competencias en su futuro desempeño laboral 
12 ,Qué cambios sugiere en cuanto a la enseñanza de la Matematica Financiera? 
El usa de la tecnologia puedeser pieza cave en el desarrollo del proceso 
de ensenanza aprendizaje de la Matematica 






Nocontestó 19 040 
Metodologia 13 027 
Mundo laboral 16 033 
Total 	 - 48 1 
Fuente Encuesta aplicada a profesionales de las entidades bancarias 
De los 48 participantes en este estudio 19 (40%) se abstuvieron de 
contestar esta interrogante hacia un cambio en cuanto a la ensenanza de la 
Mateniatica Financiera mientras que 13 (27%) sugirio una metodologra diferente 
para la ensenanza de esta asignatura dandle los instrumentostecnologicos son el 
principal instrumento y par ultimo 16 (33%) de los consultados recomendo una 
contextualizacián de los contenidos hacia el mundo laboral 
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Figura 12: Cambios en la enseñanza de Matemãtica Financiera 
Cambios en la enseñanza 
Mundo Laboral 	 + 
Metodofog!a 
No ContestO 
0 	 S 	 10 	 15 	 20 
Es importante recalcar que a pesar de que el 40% de los encuestados no 
contestó; el complemento o sea el 60% hizo mucho énfasis en que se desea una 
Matemática Financera actualizada con las nuevas tendencias tecnolOgicas, as[ 
como también una vinculaciôn directa de los contenidos con la realidad que le 
espera en el mundo laboral. 
13. En su desempeño profesional hace uso de algUn software o programa 
computarizado para realizar los cálcuios financieros. 
La interrogante busca conocer silos colaboradores en su diaric acontecer 
hacen uso de aigün tipo de software para el desempeno de sus respectivas 
actividades dentro de la entidad ban caria a la cual pertenece. 
labia N° 13: Uso de algün software en su profesión 





Si 48 1 
No 0 0 
Total 48 1 
Fuente; Encuesta aplicada a profesionales de las entidades bancarias 
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Es evidente Pa aphcación de la tecnologia en la Matemãtica Financiera y es 
par el hecho de que el 100% de los encuestados en su labor cotidiana hacen uso 
de un software. 
Figura 13: Usa de algün software en su profesiOn 
Software en su profesión 
No 
Si 
0 	 10 	 20 	 30 	 40 	 50 	 60 
Par media del gràfico se puede determinar el papel transcendental que 
juega el usa de la tecnologia en cualquier entidad bancaria y par ende la 
necesidad de una preparaciôn al respecto. 
14.Consideras que los profesores de matemática desarrollaron a profundidad los 
conocimientos propios de Pa Matemática Financiera. 
La profundidad en el desarrollo de los coritenidos de la Matemática 
Financiera es el fundamento que le da el docente a Pa matena, 10 cual contribuye 
a una adquisición del conocimiento de manera satisfactoria. 






Si 29 0,60 
No 19 0,40 - 
Total 48 1 
Fuente: Encuesta aplicada a profesionales de las entidades bancarias 
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Los consultados contestaron de Ia siguiente manera: 29 (60%) de los 48 
plantearon que durante su licenciatura el docente encargado de facilitar la 
asigriatura de Matemática Financiera Si profundizO en los contenidos, mientras 
que 19 (40%) dijeron que no. 
Figura 14: Profundización de los contenidos 
Prof und ización 
No 
Si 
0 	 5 	 10 	 15 	 20 	 25 	 30 	 35 
La profundización de los contenidos por parte de los docentes de 
Matemtica Financiers es en Is mayoria de las veces una labor que se lleva a 
cabo, esto segün Is figura N114. 
15.Consideras que los profesores de Matemática Financiera requieren 
profundizar propiamente los conocimientos de esta area en favor de sus 
estudiantes. 
La pregunta nümero 14 hablaba acerca de la profundización de los 
contenidos en la enseñanza de la Matemática Financiera, ahora se plantea a 
consideración de los encuestados la necesidad a no de este ejercicio. 
RRP 






Si 37 0.77 
No 11 023 
Total 48 1 
Fuente Encuesta aplicada a profesionales de las entidades bancarias 
Los encuestados respondieron asi: 37 (77%) 48 plantearon que los 
docentes de Matemãtica Financiera requieren profundizar en los contenidos de 
dicha asignatura, mientras que 11(23%) dijo que no. 
Figura 15: Requerimiento de profundizar en la Matemãtica Financiera 
Profundizar en Matemática Financiera 
0 	 5 	 10 	 15 	 20 	 25 	 30 	 35 	 .10 
Es claro que los colaboradores de las entidades bancarias, en su gran 
mayoria coinciden en que los docentes de la asignatura de Matemãtica Financiera 
deben establecer buenos cimientos para los contenidos que se vayan a abordar 
en determinado curso y esto se puede lograr a través de su profundizacibn. 
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4 2 Discusion de los resultados 
La mayaria de los profesionales consultados respondieron las preguntas 
sin mayor oposiciOn 
Por otro lado los contenidos abordados por los profesores de Matemática 
Financiera de la actualidad se rigeri par los tres primeros módulos del programa 
anaictico de la Licenciatura en Matematica de la Universidad de Panama (vease 
el apartado de los apendices) o sea la Matematica Financiera Clásica donde no 
es pensable descartarlos pues aun son saberes que son temas del diana 
acontecer de entes financieros esto segun la encuesta que se plantea en esta 
investigacrOn 
El objeto de estudia en esta investigacion surge de la necesidad de elaborar 
un documentoguia que sirva de base para el aprendizaje en los conteriidos de-la 
Matematica Financiera Contemporánea para los Licenciados en Matemática 
Dicho documento se propone coma modules de auto instruccionque se describen 
en el siguiente capitulo 
CAPITULO V MODULOS DE AUTOINSTRUCCION DEL PROGRAMA 
ANALITICO DE MATEMATICA FINANCIERA DE LA 
LICENCIATURA EN MATEMATICA DE LA UNIVERSIDAD DE 
PANAMA 
5 1 Introduccion 
El capitulo precedente con el analisis de las encuestas aplicadas ha 
permitido evidenciar algunas dificultades en la ensenanza de la Matematica 
Financiera tales corno 
• Falta del uso delas TIC en los procesos de ensenanza y aprendizaje 
de la Matemática Financiera 
• Implementacion de saberes en la ensenanza de la Matematica 
Financiera Clasica que no tienen utilidad o aplicabilrdad en el campo 
Ia bo ía I 
• Ausencia de saberes de la Matemàtica Financiera Contemporanea 
Precisamente en esta propuesta se pretende atender tales dificultades 
desde esta perspectiva se desarrollan en este capitulo las siguientes secciones 
• Las TIC en la enseñanza y aprendizaje de la Matematica Financiera 
T rad icio n a I 
• Diseno de rnOdulos de autoinstruccion en la enseñanza y 
aprendizaje de la Matematica Financiera Contemporánea 
5'2 Sustento de la propuesta 
Con el proposito de estab!ecer la relevancia de conceptos tradicionales de 
la Matematica Financiera el instrumento de recoleccion de datos reflejó 
clararriente su trascendencia en el diario acontecer de los personajes 
encuestados saberes como el calculo de intereses anualidades amortizaciones 
son temas que constantemente son aplicados en las entidades bancarias 
consultadas sin embargo los temas coma bonas y pagos parciales recibieron 
menor aprobacion 
La Matematica Financiera Clasica segun 10 percibido en este estudio de 
campo sigue siendo un pilar fundamental en la ensenanza de los futuros 
colaboradores de las entidades bancarias-financieras y más aun para las 
Licenciados en Matematica ya que el dominio de estos contenidos servirá debase 
para conceptos mas avanzados 
Por otro lado la elaboracion del texto tambiéri se basa en los modulos 
cuatro y cinco del programa de Matemática Financiera para los Licenciados en 
Matematica de Ia Universidad de Panama elaborado par el profesor Pedro A 
Marrone G en el año 2013 
La asignatura de Matemática Financiera se plantea en dos partes una 
Ilamada Matematica Financiera Clasica donde se cubren los temas desde interes 
simple hasta borios y Ia otra la Matemática Financiera Contemporanea que se 
enfoca esencialmente en el uso de derivativos para coritrarrestar riesgos 
intraduciendo al estudiante en los conceptos coma futuro forward opc16n y 
derivativos en general esta ultima es la que forma la esencia de la propuesta 
En el programa analitico el profesor Pedro Marrone plantea que la 
Universidad de Panama esta abocada a brindar alternativas de emplea a sus 
egresados Consientes de dicha necesidad, el Departamento de Matematica 
busca una alternativa laboral para sus estudiantes ofreciendo Un curso de 
Matematica Financiera que introduzca los fundamentos matematicos de las 
finanzas en el campo bancario actuarial y empresarial 
La inciativa de incluir la asignatura de Matematica Financiera en el 
curricula de la Licenciatura en Matematica en la Universidad de Panama segun 
el profesor Pedro Marrone de nacionaLidad Panameña radica en que un 
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matematico no solo debe pensar en servir como un docente de pre media a media 
sino que se le debe dar la oportunidad de que pueda buscar otras fuentes 
laborables con la posibilidades de que a traves del manejo de matemática 
aplicada puede forrnar parte del mundo de la banca y las finanzas 
La idea de incorporar nuevas asignaturas at curricula coma to son Teoria 
Elemental de Numeros Procesos Estocásticos Geometria Diferencial Genesis y 
Evolucion de Conceptos Matematicos y par supuesto Matematica Financiera lo 
que busca es que los futuros Licenciados en Matematica no solo dependan del 
mercado educativo sino que puedan optar por otras alternativas 
Los textos cognitivos a modulos de autoinstrucciOn lebnndaran aldocenté 
una fuente bibliografica y al estudiañte un vistazo significativo de los conceptos 
que se tratan en la banca hay en dra para que ellos puedan retroalimentar y 
praseguir con exito un entrenamiento a future con mayor profundidad a bieri darse 
paso a las labares financieras 
5 3 Diseño de la propuesta 
La que se plantea por medio de esta propuesta en primer lugar es dat a 
conocer un software coma atternativa de enseñanza del concepto de anualidades 
la cual forma parte de la Matematica Financiera Clasica ya que el estudio mostrO 
poco a ninguri uso de este tipo de herramientas en la ensenanza en la licencratura 
de los egresados 
Por otro lade la propuesta también Se enfoca en la enseñanza de la 
Matematica Financiera Contemporanea desde una perspectiva conceptual 
brindando definiciones y ejemplos donde se introduce al participante en el tema y 
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Ia familiariza con los términos de carãcter economico los cuales seran abordados 
posteriormente 
5 4 Descripcuon de la propuesta 
En primera instancia se plantea la enseñanza del concepto de anualidades 
desde un punto de vista deductivo y posteriormente a traves del uso de las TIC en 
el cálculo de cada uno de sus parametros Par otro lado los mOdulos que 
conforman la Maternatica Financiera Contemporánea son Opciones y Derivativos 
e Instrumentos Financieros Modernos 
Estos conceptos presentan un cambio del paradigma tradicional de la 
educacion de la Matemáhca Financiera ya que propone establecer relaciones 
entre la matematica yel medio social cultural y economico reconociendo su valor 
coma parte de la cultura panamena esto segun el profesor Pedro Marrone 
Estos modulos buscan briridar una guia tanto para el docente como para el 
estudiante ernpapandolos de los conceptos de la nueva Matematica Financiera 
para asi abardar sus aplicaciones en el ambito financiero 
5 5 Usode las TIC en Ia enseñanza y aprenduzaje del concepto de 
Anualudades 
En algunas ocasiones quizas se ha preguntado c,cual sera su estado 
financiero al momenta de jubilarse7 a ,cuaI sera el valor de una deuda que haya 
contratdo7 Precisamente el concepto de anualidad da respuesta a estas 
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preguntas y es por ella que poder ofrecer al futuro Licenciado en Matemática 
herramientas para su enseñana es de vital importancia 
5 5 1 linportancia de las TIC enel proceso de enseñarlza 
aprenduzaje de las Anualidades 
Esta seccion pretende establecer una conexion entre el furidamenta y las 
bases de la teoria de anualidades con el usa de la tecnologia par medio de la 
herramienta financiera v 3 de Excel A partir de esto se le ofrece alestudiante de 
la Licenciatura en Matematica las bases para la deduccion de fárrnulas y asi 
lograr una mejor profundizacion en los contenidos procurando una actualizacián 
en los metodos para el cälculo de las anualidades a través del usa de algun 
software matemático 
5 5 2 Concepto de Anualidades 
Los individuos asalariados poseen sueldos fijos can periados de cobro ya 
sea mensuales quincenales a semanales Par otra parte al momento de que 
estos individuos requieran de algun servicio a bient surge la necesidad de un plan 
finariciero que permita la adquisicion de dicho bien a servicio para ser cancelado 
por media de pagos periodicos iguales este sistema es conocido coma 
anualidades 
Una anualidad es una serie de pagos periódicos iguales a intervalos de 
tiempo Ejemplos de anualidades primas anuales rentas abonos semanales 
etc 
Para un mejor estudio de las anualidades hay que considerar la definiciOn 
de los siguientes términos 
• Renta es un pago periódico que se realiza de manera igual y 
constante A la renta tambien se le conoce con el nornbre de cuota o 
deposito Cualquier termino de estos puede ser usados en lugar de 
anualidad 
• Periodo de renta serefiere al tiempo que transcurre entre dos pagos 
periodicos consecutivos a sUcesivos Dicho periodo puede ser anual 
semestral mensual, semanal etc 
• Plaza de la anualidad es el intervalo que transcurre entre el comienzo 
del primer periodo de pago y el final del ultimo 
Tasa de una anualidad es el tipo de interes fijado a estipulado para la 
anualidad el cual puede ser nominal a efectiva 
Renta anual es la suma de tados los pagos realizados en un año 
Par otro lado es necesaria cumplir con ciertas condiciones para que una 
anualidad pueda existir par ejemplo 
Las rentas a pagos todos deben ser de igual cantidad 
La totalidad de los pagos en un tempo determinado deben ser 
period i Gas 
• La anualidad debe tener un valor presente y un valor futuro equivalente 
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La cantidad de periodos deben ser igual al numero de pagos 
Las variables asociadas a las anualidades se definen de la siguierite 
manera C es el capital inicial o valor actual, S es el monto o valor futuro R es la 
renta T es el tiempo en años r es la tasa de interés simple t es latasa de interes 
por periodo de conversiOn anual m es la cantidad de periodos de conversiOn 
anual y n es la cantidad total de periodosde conversion en el trempo 7' 
5 5 3 Anualidades Vencidas 
En esta investigacion solo se trataran las anualidades vencidas ya que es 
el caso mas comun y consiste en realizar pagosde igual valor al final de cada 
periodo en donde no hay un aplazamiento sabre alguno de los pagos es decir 
los fluios se relocahzan en el periodo inmediato a la firma delpagare 
El siguiente ejemplo sirve de rlustraciOn sabre las caracteristicas de los 
pagos correspond ientes 
Ejemplo 5 5 1 Crerta persona pide un prestamo de B! 1 000 00 con una 
tasa del 30% capitalizable mensualmente por decision la persona solicita liquidar 
la deuda con tres pagos de igual cantidad al finalizar cada uno de los ties primeros 
meses de efectuado el contrato c De cuanto es la cantidad de cada pago7 
Me 
Solucion 
La representacion grafica del problema se representa en figura NO 16 
Figura 16 El valor de cada pago 
	
1 	 I 	 I 
C1000 	 R=7 	 R 	 R=' 
La tasa por cada periodo es i = 	 = 0 025 y si cada pago realizado se 
Ileva al inicio del contrato y se suman Se tiene que 
P(1 + 0 025)_i  + R(1 + 0 025)_2 
 + R(1 + 0 025)-3  
Es claro que la surna anterior es igual al valor actual de la deuda a sea 
1000 = R(1 + 0 025) + R(1 + 0 02 S)-2 
 + R(1 + 0 02 S)-3 	 (1) 
De donde se deduce el valor de R de la sigurente manera 
1000 = R[(1 + 0025)-i  + (1 + 0 025)_2  + (1 + 0 025)] 
1000 
R= =35014 (1 + 0 025)-i  + (1 + 0 025)2  + (1 + 0 025) 
La que qurere decir que Ia persona va a pagar B/ 350 14 at final de los 
primeros tres meses 
Es conveniente pensar una manera mas comoda y sencilla de obtener este 
valor para tal efecto se parte de la ecuacrOn (1) 
1000 = R(1 + 0025)-' + R(l + 0 02 S)-2 + R(l + 0 025)-i  
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Multiplicar ambos lados de la. ecuaciOn por (1 + 0 025) de donde se 
obtiene 
1000(1 + 0025) = R(1 + 0 025)0 + R(1 + 0 025)_I + R(1 + 0 025)_ 2 
1000(1 + 0025) = R + R(1 + 0025)_i + R(1 + 0 02 S)-2 
Restando Ia ecuacion (1) que viene siendo el valor actual en anibos lados 
Se ttene 
1000(l +0 02S)  1000 = R + R(1 + 0 025) + R(1 + 002S) 	 [R(1 + 0 025)_ ~ R(1 -0 025)2 + R(1 + 0 025) 3J 
De donde 
1000(1 + 0 025 - 1) = R - R(1 + 0 025)-3 
Asi 
1000(0 025) = R[1 - (1 + 0 025)] 
1000(002S) 
=35014 [1 - (1 + 0 025)] 
Este metodo en cierta forma hace mas Ilevadero el càlculo de un 
determinado pago tomando en cuenta el valor actual o capital (C) la tasa de 
interés y el numero de periodos de pago 
5 5 3 1 Deduccion de la formula de valor actual de Anualidades 
El ejemplo anterior brinda ciertas nociones de 10 que debe ser una formula 
para el calculo del valor actual o presente de una anualidad vencida localizada 
en un periodo previo a la fecha del primer pago desde un punto de vista 
matematico se puede expresar come una suma de valores presentes de todos los 
flujos que contienen la serie 
La figura NO 17 ilustra Ia anualidad vencida con n periodos 
Figura 17 Anualidad vencida por medio del capital 
C 	 R R R R 
0 	 1 2 n  n 
Luego 
C = R(1 + t)' + R(1 + t) 2 + R(1 + 1) 3 + + R(1 + t)' + R(1 + )' (2) 
Multiplicando arnbos lados por (1 + t) tiene 
C(1 + L) = [R(1 + z) + R(1 + t) 2 + R(1 +,)-3+   + R(1 + )_n+1  + R(I + z)")(1 +t) 
Luego 
C(1 + i) - R(1 + t)° + R(1 + t) + R(1 + &) + + R(1 + )_l+2  + R(1 + 
	 (3) 
Restando (3) de (2) se obtiene 
C—c(1+t)=R+ R(1+i)- 
 
C i = R[l - (1 + i)'] 
Por lo tanto 
C 
	
R[1 - (1 + L) 7 ] 
= 
I 
- (1  
C=R 	 +l_ 
LafôrmuIa anterior sirve para deducir la formula de los parámetros como el 
pago'o renta y el numero de periodos a través del valor actual Por otro lado hay 
que recordar que la tasa de inter6s solo se Ileva a cabo mediante iteraciones 
We 
La fOrmula del pago (R) esta dado por 
CI 
[1— (1+ 
De igual forma:se deduce el numero de periodos 
C1\ 
Log (1_--) 
Log(1 + t) 
Ejemplo 5 5 2 Un clente quiere depositar hoy en un banco que paga el 
4% mensual de interés el dinero necesario para cumphr con el pago de 4 meses 
de renta a razOn B! 500 00 mensuales ,Cuãnto teridria que depositar? 
Solucion 
Los datos son n = 4 R = 500 i = 0 04 luego por Ia fOrmula del valor 
actual se tiene 
C — R 
I1 - (1 + i)l 
I 	 00 
 [1 - (1 + 0 Q4)41 
004 
C 1 814 95 
Por Ia tanto el cliente debe depositar B/i 814 95 para recibir durante meses 
el valor de B/ 500 00 
5 5 3 2 Deduccion de la Formula de valor futuro o monto de 
Anualidades Vencidas 
Al igual que el calculo del valor actual de una anualidad vencida tambien 
es comun obtener los pagos por rnedio del monto a valor futuro (S) dicho de otra 
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manera cual será el valor de los pagos para tener una cierta cantidad en un 
periodo y tasa determinada 
El ejempla ties ayuda a estabLecer este tipo de pagos 
Ejemplo 5 5 3 Al cabo de tres meses se desea tener en una cuenta de 
determinado banco la suma de B/ 1 000 00 ,De uanto es la cantidad de cada 
pago si estos se efectuan al final de cada mes y en el banco Se maneja un interés 
del 30% capitalizable mensuamente? 
Solucion 
La representaciOn graficadel problema es el siguiente 
Figura 18 Pagos al final de cada mes 
I 	 I 	 I 	 I 
0 	 R7 	 R=? 	 S=1000 
La tasa por cada periodo es t= 1130 = 0 025 y si cada pago realizado se 12 
Ileva al final del contrato y se suman se tierie que 
R(i + 0 025)2  + R(1 + 0025)1 + R 
Es claro que la suma anterior es igual al valor futuro (S) de la deuda o sea 
1000 = R(1 + 0025)2  + R(1 + 0025)' + R 	 (4) 
De donde Se deduce el valor de (R) de la siguiente manera 
1000 = R[(1 + 0 02 5)2 
 + (1 + 0 025)1  + 1] 
1000 
R= 	 = 325 14 (1. +002 5)2   + (1 + 0025)1  + 1 
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Lo que quiere decir que la persona Va a pagar B/ 325 14 al final de los 
primeros tres meses 
Es conveniente pensar una manera mas cOmoda y sencilla de obtener este 
valor para tal efecto partamos de la ecuacion (4) 
1000 = R(1 + 0 025)2  + R(1 + 0025)1  + R 
Mulhplicar ambos lados de la, ecuación par (1 + 0025) de donde se 
obtiene 
1000(1 + 0 025) = R(1 +M 025) + R(1 + 0 025)2  + R(1 + 0 025)1  
1000(1 + 0 025) = R(1 + 0 025) + R(1 + 0 02 5)2  + R(1 + 0 025) 
Restando la ecuacion (4) que viene stendo el valor actual en ambos lados 
se tiene 
1000(1 + 0 025) - 10000 = R(1 + 0 025) + R(1 + 0025)2 -- R(l + 0 025) - R(1 + 0025)2 - R(1 + 0 025)t - R 
De donde 
1000(1 + 0 025 - 1) = R(1 + 0 02 5)3 - R 
Asi 
1000(0 025) = Rh - (1 + 0 025) 
-31 
1000(0 025) 
R = [(1 + U 025) - 11 -32514 
Este metodo hace más Ilevadero el calculo de un determinado pago 
tomando en cuenta el valor futuro (S) la, tasa de interes y el numero de periodos 
de pago 
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5 53 3 Deduccuon de la Formula del Monto o Valor Futuro de 
Anualudades Vencidas 
El ejemplo tres da algunas nociones de como se deduce la formula para el 
cálôulo del valor futuro de una anualidad vencida se procede de manera similar a 
la deduccion del valor actual de una anualiciad vencida 
La figura N°19 ilustra la anualidad vencida con n periodos 
Figura 19 Anuahdad vencida a traves del monto 
R R R S 
I _•r 
0 1 2  n-i n 
Luego 
S = R(1 + 1)fl_1  + R(1 + i)' 21--R(1 + i) 	 + + R(1 + t)n-(n-1)  + R (5) 
Multiplicando ambos lados por (1 + t) tiene 
S(1 + i) = [R( +)' + R(i + z)_2 +R(1+1)"-3 +  + R(1 + z)P_(n_1)  + ij(i + t) 
S(1 + ) = R(1 + L) + R(1+ )"- I -I-R(1 iL)tt_2  + + R(i +L)2 + R(1 + t) 	 (6) 
Restando (6) de (5) se obtiene 
S-S(1+0= R(1+i)—R 
Si = R[(i + O - 1] 




5=R ~[(l  
+ 
I 
1 	 j 
Esta formula sirve para deducr Ia fOrmula de los demás parametros como 
Jo son el pago o renta y el numero de periodos Por otro lado hay que recordar 
que la tasa de interes solo se llevaa cabo mediante iteraciones 
La fOrmula del pago (R) esta dado por 
Si 
R= (1 + i) - 1 
De igual forma se deduce el numero de periodos 
Log (i + St  
Lo(1+t) 
Ejemplo 5 5 4 Basándose en el ejemplo tres encontrar 
a) El valor futuro (S) 
b) El numero de periodos de pago (n) 
Solucion 
a) De la formula de (S) se tiene que 
1]] 	 [ (1 + 0 025) - 1) 
] j 	
1 
S=R[ 	 1=325141 	 I 0025  
b) De la fOrmula de (n) se tiene 
/ S\ 1000(0 025)\ 
Log 1+ 	 - Log 1+ 
32514 ) 
- 
Log(1+i) 	 Log(1+0 025) 
n - 3 
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5.5.4 Cálculo de Anualidades Vencidas mediante el uso de 
Herramientas Financieras V.3 
La idea de desarrollar un software financiero nació del profesor Rafael 
Valera Moreno de la Universidad de Piura del PerCi, el cual enfoca su estudio en 
la resolución de problemas del area de Matemática Financiera incorporando 
Microsoft Excel. 
El software: Herramientas Financieras v.3, es un complemento para 
Microsoft Excel, el cual está hecho para ayudar; diseñado para facilitar la 
resoluciôn de situaciones financieras por medio de comandos sencillos y 
prãcticos. sin dejar a un lado la implementación de los conceptos y formulas en la 
asignatura de Matemática Financiera (Valera. 2013). 
Muchos son los conceptos que Herramientas Financieras V.3 aborda, 
algunos de ellos son: interés simple, interés compuesto, anualidades, 
amortizaciones, entre otros. 
La funcionalidad del software en cuestiOn está contenida en una cinta 
donde se agrupan diferentes controles, los cuales son ejecutados a través de un 
asistente para el cálculo de procesos especificos 
Figura 20: Cinta de los controles de herramientas V.3 
gri 	 Id . Ibiol - Ejcc1 
INICIO INSEPTAR 	 CflSETJO OF PAGNA FORMULAS DATOS RE'1S.AR VISTA Hemanwentas Fnanoer, 
Anualidades 
11-0  Ecuac'one di 'lab! Factore F'n.anciero 'IAN Crédios Crédito Cicuio di 	 Generaccn Iasa 	 Fect,. 	 Cakutado,a y TIP Bananos Comirc,aJ OpiacIone di Tibia Equwalintes 
Calculo .1, C,,.,', '.-!,' 	 TIP 	 tab!.ic 4,- mori,24(,On Op,cdcIOnes Pan,i,a, £<, 	 :. 
La pantalla de anualidades soluciona dos tipos de estas: las vencidas y las 
anticipadas o adelantadas que es como aparece en el programa. El software tiene 
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la bondad de hallar una de las variables involucradas en una anualidad siempre 
y cuando se cbnozcan las restantes 
El asistente para el calculo de anualidades solo se circunscribe al desarrollo 
de anualidades vencidas y anticipadas dejando a un rado los dernás tipos de 
anualidades se puede decir entonces que esta situacion resulta una limitante de 
esta herramienta tecnolOgica 
Par otro lado la herramienta financiera V 3 especificamente en el area de 
anualidades no solo praporciona el valor actual a futuro de una anualidad vencida 
a anticipada sino que tambien proporciona Ia posibitidad de encontrar alguna de 
las otras variables (pago numero de periodos tasa de interés) conociendo tres 
de los cuatro parametros 
La itustracion del uso del softwthe para resolver anualidades se llevará a 
cabo par medio de dos ejemplos 
Ejemplo 5 5 5 Calcular en valor futuro de una anualidad donde los pagos 
iguales todos son de Bf 250 00 los cuales se Ilevan a cabo al final de cada 
trimestre durante ano y media al 40% convertible trimestralmente 
Solucion 
Los datos son R = 250 r = 40% f= 40  = 10% n = 6 
Entances S = R 
S = 250 
(1+0 1)6_1 ] 
01 
S = 1 928 90 
Por lo tanto el monto de la anualidad por medio de estos parámetros es de 
8/192890 
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Esta resolución se Ileva a cabo por medio de la formula recién deducida, 
ahora se planteará el usa del software. 
En un primer momento se invoca al asistente de anualidades, tomando la 
opciOn de anualidades vencidas y del segundo desplegable la opciOn valor futuro. 
Figura 21: Ingreso de parámetros en la anualidad vencida con valor 
futuro 
Para ingresar la tasa de interés es necesario encontrar la efectiva trimestral 
equivalente a una tasa nominal anual de 40% convertible trimestralmente. 
77 
Figura 22: Tasas equivalentes 
A continuación se ingresan los parámetros conocidos, es decir, el page 
periOdico (250) y el nUmero de perIodos (6); para el ingreso de la tasa de interés 
convertida trimestralmente, o sea 10%. 
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Figura 23: Câlculo de la anualidad vericida con valor futuro usando 
herramientas financieras V.3 
It ANUAUDADES (PLAZO flJ0)  
Luego el valor futuro de la anualidad es B/ 1 928.90, tal y como se dio 
anteriormente. 
Ejemplo 5.5.6: HalIar el valor actual de una anualidad de B! 500.00 
pagadera semestralmente durante 5 años 6 meses al 10%, capitalizable 
semestralmente. 
Solución: 
Los datos son: R=500,r=10%i= 2 =5%, n=5.5(2)=lit 
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Entonces: 	 C = R  
C=500 [ 
Ii 	 (1  
0.05 
C = 4153.21 
Par medio del asistente de cálculo de anualidades, se despliega el menu y 
Se escoge las opciones de vencidas y valor actual. 
Se procede a ingresar los datos conocidos del ejercicio o sea el pago (500), 
el nümero de periodos (11) y la tasa de interés que fue previamente convertida 
(5%). Después de ingresar los parametros se presiona clic en calcular. 
Figura 24: Clcuio de anualidad vencida con valor actual usando 
herramientas V.3 
AsI se tiene que el valor actual de la anualidad es de 814 153,21. 
RES 
5 6 Modulo de autrounstruccion I Opciones y Derivatuvos 
5 6 1 Contenudos tematucos 
a) Introduccion historica 
b) Warrants y Opciones 
c) Propiedades de las Opciones sobre acciones 
d) Cotas superior einferiar del precio de una Opcion 
e) Opciones Put / Opciones Call 
f) Estrategias de mercado empleando Opciones 
g) Derivativos Usa Financiero 
5 6 2 Objetivos del modulo de autoinstruccuon 1 
Objetivo General Formular el concepto de derivativo financiero 
Objetivos especificos 
• Discute el origen del concepto de opcion historicamente 
• Define el conceptode opcion sabre acciones 
o Especifica los factores que afectan el precio de una opcion sabre 
una acciOn 
• Determina las cotas superior e inferior para el precio de una opcion 
sobre una accion 
• Describe ejemplos de opciones put yopciones call 
• Sintetiza las diferentes estrategias que se pueden seguir en el 
mercado relacionadas con las opciones 
• Formula el concepto de derivativo financiero 
563 Introduccion 
Resulta importante empezar este modulo familiarizandose con algunos 
conceptos financieros los cuales resultan imprescindibles para poder comprender 
los aspectos tratados en este modulo de autoinstruccion 
En el mundo de las finanzas existen diferentes clases de mercados 
dependiendo de Ia que en ellos se negocie ejemplos de ellos son el mercado de 
divisas (Se negocian divisas) mercado de bonos 0 (Se negocia materia prima) 
mercado monetario (Se negocia dinero) mercado de derivados (Se negociari 
opciones y futuros) cabe senalar que este ultimo será el objetivo de estudio de 
este modulo 
Un activo no es mas que un bien o posesion donde es posible sacar 
beneficios Si se trata de un conjunto de bienes o posesiones entonces se habla 
de un portafolio Por otro ladose le llama cartera a los efectos comerciales que 
forman parte del patrimonio de una persona o una sociedad 
En toda operacion financiera siemprese da el caso en donde existe una 
persona que vende (put) algun activo y otra persona quien compra (call) dicho 
activo ambas situaciones son opciones en donde existe un personaje que tendra 
la decisián ya sea de comprar a vender Par otro lado las opciones se clasifican 
en opciones americarias y opciones europeas cada una con sus respectivas 
reglas 
En este sentido el ejercicio de compra y yenta necesita de un contrato que 
gararitice que las partes a posiciones se cornprometen a cumplir con un pacto el 
cual Ilevara consigo costos de transaccián necesarios para las operaciones 
financieras y por ultimo existira un factor de riesgo que afectara la seguridad de 
determinada inversion 
El producto financiero que resulte de hacer la transacciOn ya sea de 
comprar a vender un activo se le conoce como derivada o derivativo el cualva a 
depender de un activo subyacente que no es mâs que el objeto de trámite en el 
contrato que puede ser par ejemplo materias primes coma arroz carnes asi 
coma también bonos acciones divisas etc 
Par ultimo se le llama rentabilidad a la ganancia relativa de determinada 
inversion es decir si 91 es la rentabilidad C es el valor inicial de inversion y V son 
las ventas que se obtiene a traves de cierto tiernpo luego la rentabilidad queda 
deterrninada par R = 
	
donde el beneficio B estä dada par B = V - C 
5 6 4 Introduccion historica 
Existe evidencia historica que demuestra que en el siglo XIX a C en la 
antigue Mesopotamia se Ilevaban a cabo algunos pactos a contratos de yenta a 
plazos y operaciones de yenta en corto a sea una yenta de alga prestado para 
luego camprarla más tarde clara con la esperanza de que baje de precio y asi 
obtener beneficios con la diferencia 
De igual forma se preservan escritos ericuneiforme sabre tablas de arcilla 
que demuestran que se utilizaban contratos de yenta a plazo con opciones 
añadidas estos documeritos datan del año 1750 a C aproxmadamente en 
dichos escritos se incorpOran una caracteristica sumamente relevante para una 
negociacion o pacto al incluir entre sus condiciones la posibilidad de que el 
derecho a recibir el producto de la misian comercial (los esclavos) pudiera ser 
transferido a terceros (Fisanotti 2014) 
En Babilonia al igual que en otras civilizaciones se concentraban en los 
templos las actividades tanto religosas militares y comerciales y es aqut donde 
se Ilevaban a cabo estas transacciones primitivas de derivados donde se 
intercambiaban pagos que realizaban coma un antecedente a las casas 
corn pensadoras al Ilevar a cabo un primitivo proceso de clearing 
En el siglo XV a C el usa de este tipo de contratos se habia extendido a 
las transacciones comerciales de trigo hechas entre Egipto y Greta Chipre las 
islas del Egec Astria y pueblos hititas de Anatolia (Fisanotti 2014) 
Existe un antecedente histOrico rnuy difuridido aunque tambien 
cuestioriado cuenta Aristoteles en su Politica (1259 a C ) coma a Tales de Mileto 
se le reprochaba por su pobreza lo inutil que era su amor a la sabiduria Pero 
Tales probo lo contrario ya que previendo gracias a sus conocimientos de 
Astronomia que habria una buena cosecha de aceitunas cuando todavia era 
invierno entrego fianzas con el poco dinero que tenia para arrendar todos los 
molinos de aceite de Mileto y Quios alquilándolos par rnuy poco dinero ya que no 
tenia ningun competidor Cuando Ilego el momenta oportuno muchos los 
buscaban a la vez y apresuradamente y el los realquiio en las condiciones que 
quiso y habiendo reunido mucho dinero demostro que es fácil para los filosofos 
enriquecerse si quieren pero no es eso lo que los afana (Gilsanz & Vadillo 
2007) 
Parte del resumen histOrico acerca del concepto de opciones conduce a 
que el usode contratos a plaza fue difundido ampliamente en la Antigua Grecia y 
Roma pero tras la caida de Roma la evolución de los derivados encuentra un 
estancamiento propio de las caracteristicas de La econamia medieval para 
recobrar impulso durante el Renacimiento (Fisanotti 2014) 
Par otro Lado el desarrollo comercial de las ciudades italianas y los paises 
bajos a partir del siglo XII de nuestra era genera necesidades cada vez mas 
complejas que Ilevaron a la implementacion de nuevas modalidades 
transaccioriales vinculadas a este tipa de contratos (Lamothe & Perez 2003) 
Las ciudades italianas y holandesas en el siglo XII necesitaron para su 
desarrollo camercial el implemento de las operaciones de opción y forward sobre 
las transacciones con las Indias Orientales En el siglo XVIII en Inglaterra se iniciO 
con las negociaciones de opciones sobre las acciones de las principales 
companias comerciales 
El mercado de las opciones sobre acciones se comercia en el escenano 
amencano hace bastantes años En la década de los cincuenta y sesenta las 
opciones Se riegociaban habitualmente sabre las acciones que se cotizaban en la 
Bolsa de Nueva York El mercado de opciones era un mercado no normalizado ni 
estandar al momenta de la contratacióri y con un riesgo elevado ya que en caso 
de incumplimiento del pacto la unica alternativa que resultaba eran las demandas 
en los tribunales 
El mercado de derivados en los Estados Unidos y a nivel mundial tiene su 
instalacion más importante en la ciudad de Chicago (originariamente Fort 
Dearborn) la cual fue establecida en una ubicacion seleccionada coma un punta 
estrategico en el comercia de pieles En el año 1830 se dio comienzo a un 
ambicioso proyecto la construcción de un canal que uniera los rios Chicago e 
Illinois conectando de este modo la navegacion de los grandes lagos con Ia de la 
cuenca del rio Mississippi De este moda Chicago se convirtio en un eje comercial 
de la produccián norteamericana Esto resulto el contexta ideal para que converjan 
oferentes y demandantes de distintos productos, especialmente commodities 
agricolas coma trigo y maiz (Fisanotti 2014) 
Un hecho trascendental en la historia de las opciones es & del 26 de abril 
de 1973 en esa fecha comienza a operar el OBOE (Chicago Board Options 
Exchange) el primer mercado organizado que se crea en el mundo Los primeros 
contratos eran de opcion sabre lotes de 100 acciones eligiendose 16 compañias 
al inicio del mercado sobre las que se pod ian negociar opciones El primer dia se 
negociaron 911 contratos mientras que en 1974 se negocio una media diana de 
20 000 Para contrastar estas cifras con las actuales se puede declr que en 
octubre de 2002 tan sálo en las opciones del CBOE sabre Microsoft se negoco 
una media diana de 25 720 contratos (Lamothe & Perez 2003) 
En resumen se puede decir que desdela antiguedad hasta la actualidad se 
originan mercadas de opciones en los pnncipa]es escenarios financieros del 
mundo donde se ha revolucionado la tedria financiera contemporanea 
5 6 5 Opcuones y Warrants 
5 6 5 1 Discurso matematico 
Imaginese un promotor de viviendas con la intenciOn de comprar un terreno 
que ha vista le ha ilamado la atención por su ubicacion el estada del terreno en 
Si y otros detaLles que hacen atractiva su compra se comunica con el dueño de 
dicha finca y le ofrece la posibilidad de hacer un contrato en virtud del cual el 
promotor tenga la opc,on de comprar el terreno y por media de una negociacion 
acuerdan el precco y una fecha futuradonde se hará la yenta 
Este contrato de opcion le da al comprador el derecho mas no el deber de 
comprar dicho terreno (activo subyacente) en una fecha futura, y le da la 
obligacion al vendedor de apartárselo hasta la fecha indicada en el pacto firrnado 
par ambos Pareceun poco desequilibrada el contrato ya que le da derecho a una 
de las partes y abligación a la otra Ia que no se ha dicho es que en el negociado 
del terreno el comprador debe pagar una cuantia (prima) por su derecho a compra 
y esto es Ia que hace equilibrar la balanza 
El objetivo de pactar una opcion es que el comprador Va a amarrar una 
compra sin hacerla aun sino que en un tiempo futuro no vaya hacer que venga 
otro comprador y le gane la partida El vendedor par su parte se compromete a 
guardar el bien hasta la fecha estipulada todo esto a traves del pago de una prima 
que el comprador no ye mas y por supuesto nofarma parte del precio del bien 
subyacente 
5 6 5 2 Concepto de Opcuones 
En el supuesto anterior es pensable que una de las razones más 
poderosas que Ilevaron al comprador a hacer esta negociacion del pago de una 
prima solo por la opcián de comprar el terreno quizás sea porque el terreno en un 
futuro aumentana de precio (especulacion) y el contrato de opcion fijaba un precio 
to que implica que si el comprador sospechara una baja en el precio del bien 
subyacente lo más seguro es que el contrato no existiria 
For todo 10 dicho y de manera formal se plantea una definicion de una 
opcion 
Una opcion es un contrato que le da al dueño el derecho pero no la 
obligación de negociar un activo predeterrninado Ilamado tambien el activo 
subyacente por un precio determinado K Ilamado el strike price a precio de 
ejercicio en un tiempo en el futuro T Ilamada fecha de expiracián La opcion se 
llama europea si solo puede ser ejercida a tiernpo T y se llama americana si puede 
ser ejercida a cualquier tiernpo hasta la fecha de expiracion (Maurette 2006) 
Es curioso la terminologia usada para las dos posiciones remarcadas al 
momenta del contrato de una opcion en primera instancia la yenta o put (poner) 
y la de compra a call (Ilamar) que tiene su origen en los mercados antiguos 
llamados 0 T C (Over the Counter) donde la negociacion es doble o bilateral sin 
intermediarios y existe un riesgo compartido 
En los rnercados organizados coma par ejemplo el de Chicago 
mencionado anteriormente se establece una seriede jugadores que de manera 
directa ayudan y afectan las negociaciones entre el comprador y el vendedor de 
un bien subyacente y ellos se caracterizan por pertenecer a los siguientes grupos 
• Especuladores Este personaje apuesta tanto a la subida a bajada de 
determinado activo ellos asumen la posicion del mercado en un 
tiempo futuro 
• Arbitradores Son aquellos encargados de encontrar faLlas en el 
sistema realizando transacciones en más de un mercado 
• Cobertores Son los encargados de disminuir al maximo el riesgo 
tratando de no exponerse a los cambios adversos de los valores de los 
activos 
5 6 5 3 Posiciones y tipos de contratos de Opciones 
En párrafos anteriores especificamente en el discurso matematico las 
posiciones al momento de realizar una transaccion financiera a traves de 
opciones se reãlizaba mediante el papel de una persona que compra y otra que 
vende Lo cierto es que no es tan trivial el hechode la compra y yenta de un activo 
subyacente pues existen' cuatro posibilidades basicas al momento de las 
opciones Ellas serán explicadas en el punto 5 6 7 
Es importante resaltar las dos partes del contrato de opciones ellas son 
Comprador a posicion larga (long) Es aquel con el derecho de 
ejercer la compra a la yenta del activo subyacente par ejemplo 
accion bono materia prima entre atros 
Vendedor o posicián corta (short) Es aquel que está obligado a 
comprar a vender el activo subyacente at precio en el cual se pacto 
siempre y cuando el comprador ejerza su derecho 
Los tipos de opciones por su parte son 
Call (opcion de compra) Provee el derecho al que compra la opcion 
de comprar el activo subyacente por su parte et vendedor de la 
opcion esta obligado a venderlo 
Put (opciOn de yenta) Da el derecho at comprador de la opcion de 
vender el activo subyacente por'su parte el vendedor de la opcion 
está obligado a comprar dicho activo 
En esta investigacion Se trataran las tipos de opciones antes mencionadas 
dejando a un lado opciones tales coma barrera asiáticas lookback entro otras 
5 6 5 4 Especulacuon y riesgo en las Opciones basicas 
Coma se habia adelantado antes existe en el mercado de las opciones el 
termino especulacion en dande se pronastica un aLza o baja en los precios de los 
activos subyacentes y sus errores quedarian plasmados en la mala inversion de 
la prima yà pagada esa seria la pérdida en este caso pero sus beneficios 
potenciaes son ilimitados en funciôn de la evoluciOn del precio del activo 
subyacente 
Los riesgos de una opcion van de Ia mano de la especutacion si esta falla 
puede traer coma consecuencias perdidas El ejemplo que continua ilustrara un 
poco esta idea 
Ejemplo 5 6 1 Debido al aumento de los salarios de algunos sectores 
publicos se preve un alza o se tiene la expectativa positiva sabre las acciones del 
Banco Santander Central Hispano (B S C H) En el ano 2003 las acciones 
cotizaban a t 6 00 y se ha especulado que en los proximos tres meses este precio 
aumentara 
Luego un gestor de carteras tiene ante si dos alternativas una comprar 
10000 acciones al B S C H lo que implica una inversion de € 60 00000 par otro 
lado tiene la alternativa de comprar 100 opciones call sabre el B S C H en el 
mercado de opciones de Chicago con un precio de ejercicio de € 6 00 y con un 
prima de € 0 40 centavos par accion 
Es claro'que en la segunda alternativa el gestor de carteracon € 60 000 00 
para invertir Ia hace con el pago de una prima de € 4 000 00 
(0 40 x 10000 acciones) y el resto € 56 000 00 Ia deposita a tres meses a un 
interés del 4% anual 
Supuesto A 
Al cabo de los ties meses las acciones se incrementaron a € 6 60 esto es 
En la primera alternativa el gestor de cartera compro acciones que ahora 
estan valaradas en € 66 000 00 donde obtiene un beneficio de 
B € 66 000 00 - € 60 000 00 
Luego su beneficio es € 6 000 00 
La segunda alternativa con opciones quedaria asi con la idea de obtener 
un beneficio sabre el ejercicio de las opciones para posteriormente venderlas 
seria igual a (€6 60 - €6 00)10 000 €6000 00 
Hay que recordar que un capital de € 56 000 00 fue invertido al 4% de 
interes anual en tres meses luego se ha convertido en 
911 
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56000 (1 +O04*) = €5655233 
En esta transaccion se invirtio tanto en el deposito coma en las opciones 
€ 62 552 33 (€56 552 33 + €6 000 00) 
Luego el beneficio seria '€ 2 552 33 (62 552 33 - 60 000 00) 
Esto quiere decir que resulta mejor comprar las acciones que comprar las 
opciones 
Supuesto B 
El precio de las acciones baja a € 5 30 
Con la alternativa de compra de acciones el gestor pierde € 0 70 par accion 
y son 10000 a sea estã perdiendo €700000 
Si hubiese escogido comprar las opciones Ia mas seguro es que no las 
ejerceria por ella la compra de las acciones a € 5 30 y no al precio de € 6 00 
Par ende su perdida está dada par €60000—€5655267 a sea 
€ 
3 447 67 
Es notorio que aunque este supuesto no estaba contemplado para el gestor 
de cartera es importante decir que es algo que tambien puede suceder y par ella 
las opciones brindarian un mejor escenarto baja este supuesto 
5 6 5 5 Valor de una Opôion 
La prima es el precio de la opcion a sea del derecho de compra a deventa 
que va a pagar el comprador y que cobra el vendedor Es una especie de 
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compensacion econámica que el comprador paga al vendedor par los riesgos que 
asume coma pérdidas y el ejercicio dela opciOn de mariera anticipada 
El valor de una opciôn depende de algunas variables a factores cuyos 
cambios se reflejaran en el valor de la prima ellos son precio del subyacente 
precio de ejercicio volatihdad del precio del subyacente vencimiento de la opcion 
y el tipo de interes del mercado La prima se puede dividir en dos elementos el 
valor intrinseco y valor extrinseco donde la suma de ambos resulta el valor de la 
opcion 
Prima = valor intrinseco + valor extrinseco 
El valor intrinseco es el valor que asumiria una opcion en un momenta 
determinado si se ejerciera inmediatamente 
El valor intrinseco va a depender de si se trata de una opcion de compra o 
yenta sea A el precio del activo subyacente K el valor strike T/, valor intrinseco 
de la opcion de compia y Vp  el valor intrinsecode la opcion de yenta Luego 
= MAX{A - K 0) Vp = MAX{ K - A 01 
Esto se supone par el hecho de que la opcion call sugerira permitir comprar 
más barato que en el mercado por su parte la opciôn put sugerira vender más 
caro que en el mercado 
Par otro lado el valor extrinseco se iricremerita cuando suben las 
expectativas en cuanto al rango de fluctuacion del activo subyacente hasta el 
vencimiento For tanto alcanzä su valor maxmo cuanda el strike es igual al precio 
del activo subyacente 
Pero a medida que transcurre el tiempo el valor extrinseco va 
disminuyendo hasta ser cero el dia del vencimiento ya que la incertidumbre 
d esa pare ce 
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El valor temporal o extrinseco de una opcion Es simplemente la 
valoraciôn que hace el mercado de las probabilidades de mayores beneficios con 
la opciOn si el movimiento del precio del activo subyacente es favorable 
El valor extrinseco representa la cantidad adicional sobre el valor intrinseco 
que paga el comprador al veridedor el cual a rnedida que se acerque a la fecha 
de vencimiento su valor se acercará a cero Par ultimo se tiene que el valor 
temporal es VT Prima - VI 
Ejemplo 5 6 2 En el mercado de opciones de Buenos Aires las opciones 
call sobre las acciones de American Motors serie octubre y precio de ejercicio de 
$56 00 cotizan a $5 50 (lotes de 100 acciones) Lataccion de American Motors a 
$5900 
Vc $5900-$S600 $300 
Para un contrato de opcián sobreun late de 100 acciones 
Vc = ($5900—$5600) 100 = $30000 
El vendedor de una opcion exigira una prima superior al valor intrinseco 
para cubrirse del riesgo mencronado anteriormente mientas que el comparador 
estara dispuesto a pagar un importe superior al valor intrinseco 
Luego la prima que era de $5 50 entorices el valor temporal es 
VT=PR!MA - Vc =$550-$300 =$250 yparaloo acciones $25000 
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5 6 5 6 Opciones In-At-Out the Money 
Las opciones pueden tener una clasificación de acuerdo al precio de 
ejercicio y de la cotizacion del activo subyacente luego se presentan ties 
categorias 
- Opciones dentro del dinero (In the money) Son aquellas donde el valor 
intrinseco es positivo es decir A > K para la opcián call y K > A para 
la opcion put Su ejercicio inmediato generaria una cantidad positiva de 
dinero 
- La opcion en el dinero (At the money) Son aquellas donde el valor 
intrinseco vale cero y su ejercicio inmediato presentauna cantidad nula 
de dinero en este punto el precio deejercicio coincide con el precio del 
activo subyacente o sea A = K En este punto el valor extrinseco 
alcanza su valor maximo 
- La opcion fuera del dinero (Out the money) Es el caso donde las 
opciones no se ejercerán pues su ejecucion implicaria obtener una 
cantidad negativa de dinero luego su valor intrinseco también vale cero 
Seria el caso de A < K para la opcion call y K <A para la opción put 
5 6 6 Concepto de Warrants 
Los warrats son un tipo de opcion en donde Se le otorgaal propietario el 
derecho sin obligacion de comprar o vender un activo subyacente con un precio 
de ejercicio en un tiempo establecido a cambio del pago de una prima 
Es importante recalcar que a pesar de que esta definicron es muy similar 
que la definicion de opciones call poseen sus diferencias ellas son 
• Los warrants se presentan generalmente con un periodo de vida 
mayor o igual a dos años mientras que las opciones call tienen un 
vencimiento más corto Ia cual puede ser muy util para reducir el 
riesgo de inversion y hacer inversiones mas variadas En algunos 
casos los warrants son perpetuos 
Par otro lado el vendedor del warrantes una institucion financiera a 
una empresa Co que tiene varias implicaciones El comprador asurne 
riesgo de contrapartida coma en cualquier opcion OTC 
5 6 6 1 Caracteristicas de un Warrants 
El warrant es un instrumento finariciero donde su precio se ye afectado par 
Ia cotizaciOn de activos subyacentes que pueden ya sea comprarse o venderse 
A contirivacion se presentanalgunas de sus caracteristicas 
• El que posee el warrant decide si ejerce a no el warrant esto en 
función de su conveniencia clara está 
• El que invierte elige una opcion u otra en funcian de su especulacion 
acerca del mercado 
• El precio del warrant refleja la cantidad que el comprador del warrant 
paga 
• El precio del warrant refleja Ia cantidad que el comprador del warrant 
paga al vendedor para cubrir su riesgo 
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5 6 7 Propiedades de las Opciones sobre acciones 
En el apartado anterior donde se estudiaba el valor de una opcion se 
mencionaban los factores que afectari losprecios de opciones sobre acciones A 
continuacion se hara una breve descripciOn de cada uno 
El precio del activo subyacente Las fluctuaciones de los precios del 
activo subyacente tienen una influencia determinante en el valor de la prima ya 
que un alza en los precios del subyacente implicarian una subida de la prima de 
la opcion call y un descenso de la prima de Ia opcion put par el coritrarLo un 
descenso del precio del activo subyacente traeria consigo una bajada en el precio 
de la opciorrcall y un incremento en la opcion put 
Por otro lado el incremento de A aumentaria el valor intrinseco de la opcion 
call y disminuiria el valor temporal de Ia opcion put Sucederia Ia contraria si baja 
A además estas posibles vanaciones en el precio del activo subyacente tambien 
traerian consigo cambios o alteraciones en el vencimiento de la opcion 
La volatilidad Este factor representa una amplitud en el rango de 
varraciones de los precios del subyacente Su consecuencia sabre la opcián call 
y put es el mismo donde sus incrementos haran que las primas sean mas 
costosas este escenario en ambos casos (put y call) 
El argumento anterior radica en que a mayor volatilidad posea el activo 
subyacente el rango de precios al vencimiento de la opcion será mayor Ia que 
implica un riesgo superior para los vendedores de opciones o sea beneficios para 
los que compran opciones Es clara que el caso contrario (menor volatilidad) 
implicaria disminucion en & precio de la. prima 
Dividendos Los dividendos suponeri en el mercado de las acciones una 
reduccion en el precio de as mismas Esta situacion resulta ser malas noticias 
para el valor de las opciones call y una buena noticia para el valor de la opcion 
put Luego los dividendos afectarán positivamente al valor de las opciones put y 
de forma negativa al valor de las opciones call 
Tipo de Iriteres Las variaciones que sufran los tipos de interes 
repercutirán en el precio de las opciones En la práctica para Ia opcion call 
cuando las tasas de interés suben su valor aumentará mientrasque cuando las 
tasas caeri su valor disminuye esta situaciOn se da ya que el precio de ejercicio 
baja 
Por otro lado se puede deducir entonces que cuando las tasas de interes 
disrninuyen el valor de la opcion put se incrementa y en caso contrario disminuiria 
en este caso el precio de ejercicio sube 
Vencimiento de Ia opcion Este factor esta determinado por el tiempo que 
resta hasta la maduracion del contrato el vencimiento incide directarnente en el 
valor temporal de la opcion como se habia mencionado antes 
Cuan mayor sea el tiempo que reste para el vencimiento mayor sera la 
incertidumbe y consigo mayor valor para la prima Por el contrario a menor tiempo 
restante al vencimiento menor prima 
Precio de ejercicio Es sencillo deducir que para la opciOri de call el valor 
de la prima será mayor en cuanto el precio de ejercicio sea menor y para la opcion 
put un mayor precio de ejercicio supondra una mayor prima de la opcion 
A coritinuacion en el cuadro N°5 y N06 se presenta in resumen de los 
factores o variables que rnfluyen en el precio de una opcion 
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Cuadro NO 5 Se experimenta una baja en las variables y su repercusiOn 
en el valor de una opcion 
VanabI6 OpciOn call Opción put 
Activo subyacente disminuye aumenta 
Volatilidad disminuye aumenta 
Dividendos aumenta disminuye 
Tipo de Interés disminuye aumenta 
Vencimiento dtsminuye disminuye 
Precio de ejercicio aumenta disminuye 
Fuente (Lamothe & Perez 2003) 
Cuadro NO 6 Se experimenta un aiza en las variables y su repercusion en 
el valor de una opcion 
Variable Opcion call 0pcu6nput 
Activo subyacente aumenta disminuye 
Volatikdad aumenta disminuye 
Dividendos disminuye aumenta 
lipo de interés aumenta disminuye 
Vencimiento aumenta aumenta 
aumenta Precio de ejerccio disminuye 
Fuente (Lamothe & Perez 2303) 
M. 
5 6 8 Cota superior e inferior del precio de una Opcion 
En la seccion anterior donde se definia el concepto de opcion salia a 
relucir un personaje liamado arbitrador donde esta persona encontraba fallasen 
alguna transaccián financrera lo que no se dijo es que este personaje toma 
provecho de esta situacion 
En esta parte se estudiará que limites, y que preceptos deben cumplir las 
primas de tal suerte que no exista la oportunidad de un arbitraje en el mercado 
Es importante conocer que el valor de una opcion debe tener un limite tarito 
superior como inferior y la relación que debe existir entre el valor de las opciones 
call y put Por otro lado se estudiarã el coma puede sacarse provecho en case 
de que los limites y relacones no se cumplan 
Una oportunidad de arbitraje es una posibilidad de obtener una ganancia 
segura (sin riesgos) y autofinanciada dicho de otra manera supone una a mas 
fallas en el mercado donde el equilibria se incline hacia una de las partes a 
posiciones (put o call) en donde saca partido de esta situacion estabilizando la 
balanza La explotacion de dicha oportunidad de arbitraje hace que el valor de la 
prima se ajuste para que los limites y relaciones se cumplan 
En otro aspecto es necesario conocer que el precio de ejercicio se ye 
afectado durante todo el tiempo en el cual el vencimiento dura mas aun si se trata 
de una opcion americana en donde se puede ejercer Ia partida en cualquier 
momenta en este sentido Ia prima cambia durante todo este tiempo Este 
argumento viene ligado par la existencia de un interés libre de riesgo el cuat 
determinara el valor actual del precio de ejercicio el siguiente ejemplo ilustrara Ia 
dicho 
Si se parte del supuesto de que B/i 0 00 el dia de hay vale mas que B/i 0 00 
mañana se plantea una idea no intuitiva pero mas alla de las devaluaciones o 
revalorizaciones de las monedas no es tan dificil de entender luego esta inmerso 
el concepto de precio actual y precio futuro (Maurette 2006) 
Sea C el capital S es el valor futuro o monto en un tiempo T en anos r la 
tasa de interes que se compone en n periodos de conversion al ano in cantidad 
de periodos de conversion anual y por ultimo t que es la tasa de interes por 
periodo de conversion anual 
Observe 10 que sucede con el valor futuro del activo subyacente con 
ii periodos de,  capita lizaciOn 






I = Cr7' Formula de interes simple 
Si = C+ I 
S = C + CrT 
= C(1 + rT) 
Figura26 Monto acumulado con dos periodos de capitalizacion 
C 
0 1 7' 
Como t1  = L luego 11 = Cri Formula de interes simple 
Si  = C+ I 




Por otro lado 12 = S1r 
52 = S1 + '2 
2 =S1+S1r 
Sz =Si (1+r) 
S2 = c(i +r)(1 +r) 
S2 = c (i + 
Figura 27 Monto acumulado con tres penodos de capitalizacion 
C 	 S1 	 S2 
	
S3  
I 	 i 	 i 	 I 
0 	 1 	 2 	 7' 
Como I = Cr 	 Formula de interes simple 
S1  = C +11  
Si = C(1+r) 
Para S2 =S1 +S1r 
T T 
= c(i + Cr)+ C(1 +r- 3)r- 3 
S2 = c(i +r)(1 +r!) 
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S2 = c(i +r 2  !) 
Porlotanto S3 =S2 +S2r 
S3 = s2 (i + 
S2 = C(1+r)(1+r) 
S3 =C(1+r). 
Siguiendo un proceso inductivo se tiene que S = C (i + rL) 
For otro lado se sabe que n = mT y quet = L 1oque implica que 
in = (tnT) (;:) 
in = Tr 
Tr 
I 
Luego S = C (i + ri) toma la  forma S = C(1 + i)n  o simplemente 
S = C(1 + tr 
En este sentido si se experimenta una capitalizacion continua es decir 
cuando la frecuencia de capitaIizacon crece indefinidamente o sea m tiende al 
infinito (m - co) se ttene entonces que n tambien tiende al infinito (n - cx) Es 
en este escenario donde se capitahzaran los intereses continuamente 
	
i rT\ 	 i 
S=IimC(1+—I =Clim(1+— 
	
n-o \ ni 	 n-'c\ n 
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Hacienda un cambio de variable t = 	 ademas si n - co entances i 0 
par ende se tieneque 
rT 
S = Clim(1 + L)T 
1 rT 




 CerT porque!Im(1+L)= e 
Luego el capital a valor actual es C Se _rT 
El siguiente ejempto clara una idea de Ia planteado 
Ejemplo 5 6 3 Joseph paga 8% de inters par año Si éI deposita B! 
1000 00 par año y el interes se deja acumular continuamente c cuanta dinero 
habrá en la cuenta de ahorra al cabo de 5 anos? 
Solucuon 
Sea C el capital aportado a sea C = R/ 1000 00 la tasa de interés r = 0 08 
el valor acumulada S para el quinto aña a traves de la formula del interés 
campuesto continua será 
S = 1000e8xS = 149182 
Esto quiere decir que se acumularia B/i 491 82 al cabo de cinco anos 
Es importante hacer una aclaracian en cuanta a las variables El precio de 
ejercicio de una opcion que no es mas que el precia pactado de transacción del 
bien subyacente sufre cambios a Ic large del tiempo de vencimiento (valor actual 
del precio de ejercicio) coma K es el precio de ejercicio pactado se denotara el 
concepto de valor actual del strike comosKe_rT  suprimiendo la variable S con r 
tasa de interes libre de riesgo y T el tiemo de vencimiento 
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Par otro lado aunque en algunas referencias bibliograficas se tratan ]as 
opciones americanas y europeas coma dos diferentes Ia cierto es que en Ia 
präctica son muy similares esto segun del Dr Xavier Puig 
A continuación se establecen algunas notaciones 
V. Valor de la opciOn call 
VT  Valor de la opcion put 
A Valor del activo subyacerite 
K Precio de ejercicia 
T Tiempo de vencimiento de la opcion 
r Tipo de interes libre de riesgo compuesto continua para ura inversion 
que vence en un tiempo T 
Se usara coma base para la determinación de la cota superior a inferior 
algunas premisas las cuales seran explicadas en su debidomomento 
5 6 8 1 Cota superior del precio de una Opcion 
Propuedad 5 1 El valor de la opcion call no puede ser mayor que el valor 
del activo subyacente a sea V < A 
Explicacion recordar que la opción call da el derecho a corriprar luego 
jamas se puede dar el caso que se pagara una prima si esta es mayor que el 
activo En este caso en vez de comprar la prima mejor se compraria el activo 
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Arbitraje Si V > A existe arbitraje luego la oferta de las opciones de ventas 
suben provocando que su valor dtsminuya asi aumentará la demanda del activo 
subyacente 10 que repercutiria en un aiza en su valor hasta que V 
	
A 
Propiedad 5 2 El valor de la opción put no puede ser mayor que el valor 
del precio de ejercicio o sea Vp < K 
Explicacion Recordar que la opciOn put ofrece el derecho a vender luego 
en caso de que el precio de ejercicio sea menor que la prima es imposible de 
pensar a sea el precio de ejercicio es mayor que la opcion de yenta 
Arbitraje Si Vp > K existe arbitraje entonces la oferta de La opcion de yenta 
aUmentará implicando una baja en su valor hasta que V 15 
5 6 8 2 Cota inferior del precio de una Opcuon 
Propuedad 5 3 El valor de una opcion independienternente si es de una 
opcion call a put no puede ser negativo luego t'> 0 
	 Vp ~! 0 
Explicacron Es sencillo explicar esta afirmacián pues solo hay que 
recordar que la compra de una opcion sálo da derechos mas no obligaciones y si 
se diera el caso de que su valor fuese negativo esto supondria para el comprador 
una ganancia automtica 
Arbitraje Tanto Ia opcion put coma call deben tener un valor o par lo menos 
no tenerlo o sea valer cero luego se considera que no hay oportunidad de 
arbitraje 
Proposicion5 I El Valor de una opcion call debe ser mayor o igual al valor 
del activo subyacente menos el valor actual.del precio de ejercicio esto debido a 
los intereses que se han capitahzado de manera continua es decr 
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V ;~! A - KeTT 10 que implicaque V, >—MAX(A - Ke_TT 0) 
Demostracion 
Al comprar una opcion call se espera que el valor del activo subyacente 
aumente de precio en un tiempo T luego este valor será menor que el valor del 
precio de ejercicio pactado capitalizado continuarnente a sea Ke_TT esto es 
A <Ke_TT lo que implica que A - KeT < ü (1) 
Por otro lado de la propiedad 5 3 se tiene que V ~ 0 (2) 
De (1) y (2) se tiene que A - Ke_rT < 0 V de donde se deduce 
que V, ~! A - Ke_rT lo que implica que V 	 MI4X(A - Ke_TT, 3). 
ExplicaciOn El valor de una opcion call debe ser mayor que su valor 
intrinseco 
Arbitraje si V <A - KeT existe arbitraje por ende la demanda de las 
opciones call aumentan implicando un aiza en su valor de igual forma aumentaria 
la oferta del activosubyacente bajando su valor hasta que V ~! A - Ke_rT 
Proposicion 5 2 El valor deuna OCi0fl put debe ser mayor o igual que el 
valor actual del precio de ejercicio menos el valor del activo subyacente es decir 
Vp —> Ke_ 	 A lo que implica que I4 ~ MAX(Ke_rT -A 0) 
Demostracion 
Al comprar una opcion put se espera que el valor del activo subyacente 
baje de precio en un tiempo T luego este valor sera mayor que el valor del precio 
de ejercicio pactado capitalizado continuamente a sea KeT esto es 
Ke_rT <A lo que implica que Ke_rT - A < 0 (1) 
Par otro lado, de Ia propiedad 5 3 se tiene que V > 0 (2) 
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De (1) y (2) se tiene que Ke_rT - A <0 :5 V, de donde se deduce que 
VP ~! Ke_TT A lo que irnplica que Vp > MAXKe_n?' - , o}. 
Explicacion El valor de una opcion put debe ser mayor que su valor 
intri nseco 
Arbitraje Si 4, < Ke_TT - A hay opciOn de arbitraje luego aumentara la 
demanda de las opciones put incrementando su valor aumentando igualmente Ia 
demanda y el precio del activo subyacente hasta que VT > Ke_rT - A 
5 6 8 3 Otros lumutes 
En esta seccion se suponen dos alternativas distintas uno y dos (1 y 2) de 
modo que al referirse a elementos del anãlisis deuna u otra opcion se identificaran 
por un subindice 1 a 2 segun sea el caso por ejemplo para referurse al precio de 
ejercicuo de la alternatuva 1 se escribe K1 y par supuesto K2 cuando sea la de 2 
par su parte T1 significa el tuempo de vencimiento de la opciOn 1 y T2 para 
referirse al tiempo de vencumiento de Ia opcion 2 
Proposicion 5 3 Si K1 <K2 entonces V 1 (valor de la opciOn call de 1) es 
mayor que V 2 (valor de la opcuón call de 2) 
IDemostrac ion 
Si K1 <K2 y V-1 V.2 se advierte un arbitraje donde se compranan las 
opciones con un precio de ejercicuo K1 y se venden las opciones can un precio de 
ejercicio K2 
Este arbitraje concibe las tres posibilidades para La cotizaciOn del bien 
subyacente 
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Si A <K1 < K2 ninguna opcion se ejerce y el beneficio estaria 
deterrninado par las diferencias de las primas capitalizadas que en 
este caso es cero 
• Si K1 <A < K2 solo se ejerceria La opciOn de K, arrojando un 
beneficio deA—K1 
 ya que A—K2 <A-K1  
Si K1 <K2 <A ambas opciones de ejercen con un beneficio de 
K2 - K1  
Par Ia tanto la demanda de Ia opcionde K1 aumentaria implicando un alza 
en su costo asi la oferta de la opcion de K2 se incrementara bajando su valor 
hasta que V 1 > V 2 . 
Explicacion Entre más barato es el precio deejercicio mayor valor tend ía 
Ia opcion de compra 
Proposicion 5 4 Si T1 <T2 entonces V (valor de la opcion call de 1) es 
menor que V 2 (valor de la opcion call de 2) 
Demostracion 
S T1 <T2 y V 2 	 se presenta un arbitraje doride se venderia las 
opciones en un tiempo T1 y se cornprarian las opciones en un tiempo T2  
Este arbitraje concibe las dos posibilidades para la cotizaciori del bien 
subyacente 
• Si en T1 la opcion se ejerce tambien se ejerceria la opcion para un 
vencimiento a un plaza T. ganando la diferencia de las primasque 
se han capitalizado 
• Sien T1 la opcion no se ejerce entonces se ha ganado la diferencia 
de Las pnmas y el precio de la opcion'de a T2 en el momento T1  
IM 
En este caso de arbitraje la oferta de la opciôn de T1 se incrementa 
provocando una baja en su valor por su parte la demanda de la opcion de T2 
tambien aumenta y por ende su valor hasta que V 1 < VC2 • 
Explicación Entre mas tiempo de vencimiento mayor valor tendrá la apción 
de corn pra 
Proposicuon 5 5 Si K1 < K2 entonces V, 1 (valor de la opcion put de 1) es 
menor que V 2 (valor de la opcion put de 2) 
Demostracuón 
Si K1 < K2 y V 1 ~ V 2 se advierte un arbitraje donde se venderian las 
opciones con un precio de ejercicio K1 y se comprarian las opciones con un precio 
de ejercicio K2 
Este arbitraje concibe las tres posibilidades para La cotizacion del bieri 
subyacente 
Si A <K1 < K2 ambas opciones se ejercen con un beneficio de 
K2 - 
• Si K1 <A < K2 solo se ejerceria la opción de K2 arrojando un 
beneficio de K2 A 
• Si K <K2 <A ninguna opcián se ejerce y el beneficio estaria 
deterrninado por las diferencias de las primas capitalizadas que en 
este caso es cero 
Par Ia tanto la oferta de la opcion de K1 aumenta bajando su valor y que 
crece la demanda de la opcion de K2 incrementando su costo hasta que 
VP1 < 
Explicacion Entre mas alto sea el preciode ejercicio mayor valor tendra la 
opcion de yenta 
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Propiedad 5 3 No existe T1 <T2  
Explicacion No se puede afirrnar nada acerca del valor de la opcion put 
Observacion Al realizar alguna transacciOn financiera de opciones y si 
estas afirmaciones no se cumplen de inmediato lasarbitradores entran en juego 
estabilizan la situacion y saGan pro'echo de eso 
A continuación se presentan algunos ejempios 
Ejemplo 5 6 4 6Cual es la cota inferior para el precio de una OCIOfl de 
compra de seis meses que no genere dividendos cuando el precio de las acciones 
es de 8185 00 el precio de ejercicio es de 8/78 00 y la tasa de interés libre de 
riesgo es del 12 % anuaP 
Solucuon 
La cota inferior de la opción call esta dada par 
85 - 78e0 '° 	 B/ 84 06 
Ejemplo 56 5 6Cual es limite inferior para el precio de una opción call si 
el valor del activo subyacente es B! 22 00 el valor del precio de ejercicia es B! 
2000 a una tasa de interes del 10% anual continua en un vencimiento de un 
ano7 
Solucion 
Los datosson A =B/2200 K=B/2000r=0l 7=1 luego 
A - Ke_rT = 22 - 20e° 1(1) 
 =B/ 3 90 
Ahora se supone que II B/3 00 o sea V, <A - Ke_rT entonces hay la 
opcion de arbitraje por ella se podnan realizar algunos movimientos por ejempto 
. Vender al descubierto las acciones ingresando A = B/22 00 
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• Comprar la opciôn pagando V B/3 00 
o Invertir la diferencia o sea, B/ 19 al 10% durante un año Asi 
K e _TT = 19e° 1(1) B/ 2100 
En el vencimiento pueden ocurrir dos cosas sea AT  el valor del activo 
en el vencimiento 
a) Que AT > K par ende se ejerce la opcián de compra donde se 
obtiene un beneficio de B/ 1 00 el cual resulta de la diferencia 
entre el resultado de Ia inversion al 10% (B/21 00) menos el precio 
de ejercicio (B/20 00) 
Las acciones que se reciben a traves de la opcion de compra se 
usan para cerrar la operacian de yenta en canto 
b) Que AT < K, obviamente no se ejerce la opcion es mejor comprar 
las acciones para cerrar la operacion de yenta al descubierto de 
donde seobtiene un beneficio mayor que B/ 100 Observe como 
AT < K entonces 21 - AT > 21 - 20 = 1 par lo tanto el beneficio 
será mayor que uno 
Se puede agregar que en ambas situaciones se obtuvo beneficio luego se 
puede concluir que la demanda de la opcion call aumenta subiendo su precio 
luego bajarian el costo de [as acciones hasta que se nivele la situacion y Ilegar a 
V > A - Ke T tal y coma se dija anteriormente 
Ejemplo 5 6 6 6Cual es limite inferior para el precio de una opciOn put si 
el valor del activo subyacente es BI 38 00 el valor del precio de ejercicio es B! 
42 00 a una tasa de interes del 6% anual continua en un vencimiento de nueve 
meses2 
Solucion 
Los datos son A = B/3800 K = B/4200 r = 006 T= 075 luego 
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KeT 
—A 42e 	 6(075) —38 = B/2 15 
Ahora se supone que V, = B/i 50 a sea V, < Ke_TT - A entonces hay la 
opcion de arbitraje par ello se podrian realizar algunos movimientos par ejemplo 
. Pedir prestado el valor de la opcion put mas el valor del activo a sea 
1 50 + 38 = B/39 50 y esto al cabo de 9 meses al 6% de interés anuaL 
se obtiene 39 SUe° 06(0 75) = B/41 32 
Asi se puede comprar tanto la opcion coma las acciones 
. En el vencimiento pueden ocurrir dos cosas sea AT el valor del activo 
en el vencimiento 
a) Que AT < K = 42 luego se ejerce la opcion donde se obtiene un 
beneficio de 8/ 0 68 el cual resuLta de la diferencia entre Ia que 
se recibe del precio de ejercicio (B/42 00) menos Ia que se 
devuelve del prestamo (/41 32) 
Las acciones que se reciben,a traves de la opcion de compra se 
usan para cerrar la operacion de yenta en corto 
b) Que AT > K evidentemente no s'e ejerce la opcion ya que el 
beneficio es mayor que B/ 0 68 Observe coma 
AT > K = 42 00 entonces AT - 41 32 > 0 68 
Se pudo observar que en ambos casos hubo beneficio luego se concluye 
que la demanda de las acciones y las opcianes put aumentara de igual fomia su 
valor hasta que V. ~ Ke T - A tal y coma se señalo anteriormente 
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5 6 9 Opciones Put y Call 
Una opcion es un instrumento financiero cuyo valor depende de los demas 
valores que le atañen La mayor parte de las opciones que se negocian son en las 
bolsas estadourndenses 
Existen dos posiciones al momento del contrato de una opcion Por un lado 
está el comerciante que ha tornado la posicion larga (es decir que comprá la 
opcion) y por el otro esta el comerciante que ha tornado una posiciOn corta (es 
decir que ha vendido la opcion) 
El qua cobra la opcion recibe dicho dinero por adelantado pero tiene 
responsabilidades potenciales màs tarde La ganancia o pérdida del que vende es 
Ia iriversa de la del comprador de la opción esto quiere decir que cuando uno de 
los dos gana el otro pierde 
Las cuatro posiciones de opciones basicas estan disporubles 
Una posicion larga en una opción de compra (compra del call) 
Una posicion larga en una opcion de yenta (compra del put) 
Una posicion corta en una opcion de compra (yenta del call) 
Una posicion corta en una opcion de yenta (yenta del put) 
5 6 9 1 Opcuon Call 
. Posicion larga del call-compra del call 
Imaginese la razon del porque de la compra de una opcionde compra 0 
sea la compra del call buena el motivo por el cual alguien realiza este ejercicio es 
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debido a su sospecha de que el precio del activo subyacente subir. El dueño de 
la posiciOn pactará por la compra de un activo por un precio fijo, previo 
obviarnente, el cual él especula aumentará, luego ira al mercado y ganará la 
d iferencia. 
Si la especulaciOn falla y el precio results ser menor que el precio acordado, 
o sea el precio de ejerciclo (strike), el comprador no ejercerá su derecho a la 
compra claro está, no va a comprar aigo a un precio que en el mercado estã mas 
barato; sOlo hay que tener presente que el comprador ünicamente tiene el derecho 
de ejercer, más no la obligaciOn. 
Tanto el beneficio, como Is pérdida que puede obtener el comprador del 
call se puede apreciar de una mejor forma a través de un gráfico o figura, formado 
por un segmento horizontal y uno vertical en forms de una I (te) acostada. El 
segmento horizontal rep resenta Is cotizacián del activo subyacente (A), entre más 
a derecha esté su valor mayor beneficio, caso contario a izquierda. Por otro [ado 
el beneficio (B2) se puede apreciar en la parte de arriba de la intersecciOn y las 
pérdidas (P) en la parte de abajo de la intersecciOn; con la asignaciOn de (K) 
como punto medio en la cotizaciOn de (A) en función de simetria del gráfico. 
Observe la figura NO 28 de un segundo antes del vencimiento: 
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Se puede apreciar que desde un principia el valor de la prima para el que 
compra el call resulta ser pérdida, sOlo en el momento en que la cotizaciOn del 
activo subyacente rebase el valor de la prima más el valor del precio de ejercicio, 
es cuando existe beneficio. 
En este sentido, mientras que la cotizaciOn del precio del activo sea menor 
o igual que el precio de ejercicio (A :5 K) el comprador del call no ejercerá y su 
perdida será igual a la prima. 
El anãlisis continua, si K <A, el comprador del call ejercerá, sOlo 
dependerá que tan alto sea la cotizaciOn de A para asi determinar si hay o no 
beneficios. Como lo dicho antes, cuando la cotizacián del activo sea mayor que la 
prima ms el precio de ejercicio, exitirán beneficios o sea, 
A > Prima + K, entonces, hay beneficios. 
Y por Ultimo si, A = Prima + K, entonces, existe un punto de indiferencia o 
punto muerto, pues ni beneficios, ni pérdidas se dieron. 
Hay que recordar la clasificaciOn de las opciones en funciOn del precio de 
ejercicio y la cotizaciOn del activo subyacente, o sea in the money, at te money y 
out the money, para las opciones de la compra del call: 
Figura 29: Compra del call / in-at-out the money 
At the Money 
50 	 A=K 
Out the Money 	 In the Money,/'  
A<K 	
K 
Cotz de  
i 7 
Prima - 	 1/ 
Pa 
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Se puede observar cantidad positiva de dinero para el comprador cuando 
A > K, cantidad negativa de dinero si A < K y cantidad nula si A = K. 
Ejemplo 5.6.7: Se desea realizar una compra de acciones de Mitsubishi 
Motors ya que se tiene previsto que aumentará de precio debido a la alta demanda 
en los Ultimos meses luego se compra la opción para comprar acciones con una 
prima es B/1.10 par acción y con precio de ejercicio es B! 3000 el cual tiene 
vencimiento el 21 de octubre de 2016. 
Soluciôn: 
Los datos son 14. = B/1.10 K = 8/30.00 T: hasta el 21 de octubre, la figura 
N130 ilustra el comportamiento de la existencia a no de beneficios: 




Hay que tener presente que el grãfico está hecho un segundo antes del 
vencimiento de la opciOn, a sea un segundo antes del 21 de octubre de 2016. 
Luego, si el valor del activo A cotiza en menos de B/ 30.00: no seria inteligente 
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ejercer la opciOn pues comprar las acciones en B! 30 00 para venderlas mas 
baratas es un poco descabellado y la perdida seria de B/i 10 
Por otra parte si el precio de A cotiza en B! 30 00 tampoco seria oportuno 
ejercer pues comprar para vender la misma cantidad seria prácticamente no 
hacer nada y la pérdida seria también B/I 10 
Además si el precio del activo rebasa a B130 00 el dueno del call debe 
ejercer y si 30 <A <31 tO donde 31 10 es el resultado de sumar el precio de 
ejercicio mas la prima luego la pérdida (puesto que aun está en la parte negativa 
del grafico) es menor que el valor de la prima 
Par ejemplo Imaginese que el precio cotiza en B130 50 luego se ejerce la 
opcion se compra la acción en B/30 00 y se vende en B/30 50 ganando aqw 
B/U 50 por accion pero como se pago B/i 10 de pñma la pérdida serà B/U 60 la 
cual es menor que las perdidas anteriores 
Si A = 31 10 se ejerce y se compran las acciones en B/30 00 se venden 
en B/31 10 y se recupera la inversion en el pago de la prima ni se gana ni se 
pierde Y por ultimo si A> 3110 los beneficios van a depender de cuan alto suba 
la cotizaciOn de A la diferericia de esta cotizacion menos B/31 10 sera el beneficio 
par acciOn 
Posicion corta del call-yenta del call 
La yenta de la opcian de compra a sea la yenta del call es la contraparte 
de la compra del call aqui se va hablar de la persona a la cual se le paga a sea 
la que vende laopccon de que le carnpren En estesentida cuan mas baja sea el 
valor del activo o no suba de precio mayores beneficios obtendra Par ello si mas 
aunienta el valor del activo subyacente su perdida ira aumentando El siguiente 
grafico•es a a inversa del anterior 
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Figura 31: OpciOn yenta del call 
Se puede apreciar claramente que es el grafico inverso a Ia figura N° 30, el 
mayor beneficio de quien vende el call es el valor de la prima, pero su pérdida Va 
a depender de que tan alto suba el precio del activo subyacente. Asi el que vende 
el call está en la obligaciOn de esperar a que el comprador ejerza a no la opcián, 
ya esas posibilidades fueron vistas en el caso de la corn pra del call. 
Se utilizará el ejemplo 5.6.7 para ilustrar lo que sucede cuarido una persona 
vende un call: sea t' = 8/1.10 K = 8/30.00 T: hasta el 21 de octubre, entonces: 
Figura 32: Venta del call en Mitsubishi Motors 
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Alga que es importante recalcar es el hecho de que al que vende (call a 
Put) obtendra beneficia (prima) en La medida en que e! comprador (call a put) no 
ejerza pues si Ia hace es que tiene algo que ganar entonces el vendedor perderia 
(mientras uno gana el otro pierde) 
Se observa claramente que SI A < 30 el comprador no ejercerá y el 
vendedor ganara la prima en estecaso B! 1 10 par accion Ia mismo sucederia 
se A = 30 
Par otra lado Si el precio del activo rebasa a B/30 00 el dueño del call 
ejerceria observe el intervalo 30 <A < 31 10 donde 31 10 es el resultada de 
sumar el precio de ejercicia más la prima suponga que el precio de A cotiza en 
3/30 55 se ejerce Ia opcion se compra la accion en B/30 00 y se vende en 
B/30 55 ganando el comprador BI0 55 par acciOn esta cantidad dejaria de 
percibirla quien vende el call 
Par ultimo SI A > 31 10 los pérdidas serian ilimitadas en la medida en que 
el precio de A se incremente claramente la razon esta en que se va a vender la 
accion de Mitsubishi Motors a un precio mas baja (el pactado en la opcOn) 
pudiendo vender esas mismas acciones mas caras 
5 6 9 2 Opcion Put 
. Posicion larga del put-compra del put 
El motivo que mueve a una persona a comprar una opcion de yenta o sea 
la compra del put es porque él a ella piensan que el precio del activo subyacente 
bajara El dueno de La posición pactara par el derecho mas no la obligacion de 
vender cierto activo subyacente par un precio fijo previo obviamente el cual IN 
espera que baje luego ira al mercado y ganara Iadiferencia 
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Si su teoria falla y el precio resulta ser mayor que la cantidad acordada, a 
sea, el precio de ejercicia, el comprador no ejercerá su derecho a la yenta, por 
supuesto, no va a vender algo (activo subyacente) a un precio menor del mercado, 
entonces is pérdida se basa en la prima. 
AL igual que en la posiciôn larga, uno de los involucrados, comprador a 
vendedor perderá y la exphcaciôn tanto del beneficio y Is pérdida se puede 
expresar por medic de una misma clase de grãfico. 
Figura 33: OpciOn compra del put 
Al igual que en la cornpra del call, desde un inicio la prima resulta ser 
pérdida para el dueño de la posiciôn, sOlo al memento en que la cotizaciOn del 
activo subyacente baje hasta valer el precio de ejercicio menos la prima, es alli 
donde se obtiene beneficio. 
Es por ella que, mientras que la cotizaciôn del precio del activo sea mayor 
o igual que el precio de ejerciclo (A ~! K), el comprador del put no ejercerá y su 
pérdida será igual a Is prima. Ahora, si A < K, el comprador del put ejercera y sOlo 
dependerã de que tan baja sea la cotizaciOn de A pars asi determinar Si hay a no 
beneficios. 
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Como se habia adelantado antes, Si la cotización del activo es menor que 
el precio de ejercicio menos la prima, existirán beneficios si, A <K - prima. 
Y por Ultimo Si, A = K - prima, entonces, existe un punto de indtferencia o 
punto muerto y no hay ni beneficios ni perdidas. 
Por otro lado la clasificación in the money, at te money y out the money; 
también se observa en esta posición. Observe la figura N° 34 de la compra del 
put: 
Figura 34: Compra del put I in-at-out the money 
At the Money 
60  
In the Money i Out the Money 
Cotz, de A 
Prima 
Pa 
Se ilustra en este gráfico que se percibe una cantidad positiva de dinero 
para el comprador cuando A <K, cantidad negativa de dinero si A> K y cantidad 
nula si A = K. 
Ejeniplo 5.6.8: Debido al conflicto en el Media Oriente, existe una 
incertidumbre en cuanto al precio del barril de petrôleo. La petrolera Petrobras 
desea hacer la compra de unì put al mercado de opciones de Chicago, con una 
prima de B/1. 10 por acciôn (barnil de petróleo) y con precio de ejercicio de B/ 26.00 
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(este precio es Optima para el presupuesto de Petrobras), el que vence el 18 de 
noviembre de 2012. 
Solución: 
Los datos son 	 = 8/1.10 K = 8/26.00 T: hasta 18 de iwviembre. El 
siguiente gráfico ilustrarâ el comportamiento de la existencia o no de beneficios: 
Figura 35: Compra del put de Petrobras 
Se observa claramente que si A <24.9 el comprador ejercerá de inmediato 
y ganará en la medida en que el precio baje a partir de este valor. Imagnese que 
el precio del activo es de 22, después el representante de Petrobras corn pra en el 
mercado a este precio y ejerce la opciOn de vender a 26 (recordar que Petrobras 
en realidad vender6 a 24.9, debido a Ia que page de prima); par ende ganará la 
diferencia, o sea, B/2.90 por acciOn. 
Por otro lado, si la cotizaciOn de A está en este intervalo 24.9 <A < 26, 
donde 24.9 es el resultado del precio de ejercicio menos la prima, es clara que 
habrá pérdida, pero menor que el valor de Is prima. Suponga que el precio de A 
cotiza en B/25,50, se ejerce Is opciOn; se vende la acciOn en B/26.00, Ia que en el 
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mercado esta a B/25 50 (supuestamente gana B/U 50) pero coma pago B/i 10 de 
prima su perdida será de B/U 60 por accion 
For ultimo si A ~! 26 obviamente no ejercerá la opcion de vender (no 
venderã igual a mas barato que en el mercado) par ende su perdida serala prima 
a sea B/i 10 
Observacion La compra del put es mas profundo de Ia que parece Piense 
par un momenta que convendria mâs para Petrobras que el precio del barril de 
petráleo aumente indefinidañiente pues asi venderia caro obvio que no 
ejerciendo la opciôn entonces perderia la prima pero deperidiendo de la 
cotizacion del barril esta pérdida seria insignficante 
La compra del put es vista como un seguro de alli el nombre de prima par 
si la cotizaciOn del barril es par debajo de su presupuesto 
Posicion corta del put-yenta del put 
La yenta de la opcion de yenta o sea la yenta del put es la otra cara de la 
maneda de la compra del put en otraspalabras es la persona a la cualse le paga 
par comprar el activo subyacente que le venden al irecio de ejercicio pactado En 
este sentido cuan mäs baja sea el valor del activo o no suba de precio mayores 
perdidas obtendra Par ella si mas aumenta el valor del activo subyacente su 
beneficia se plasmarä en la cuantia de la prima Dicho de atm manera quien 
vende un put es porque tiene la expectativa de que la cotizacion del activo 
subyacente este par encima del precia de ejercicio 
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Figura 36: Opción yenta del put 
Prima 
('0t7 dP A 
Se puede apreciar de igual forma que aunque poco, también existe 
beneficio entre el punto muerto y el precio de ejercicio. 
Se utilizarà el ejemplo 56.8 para ilustrar lo que sucede cuando una persona 
vende un put: 
Sea V,, = B/1.10 K = B/26.00 T:hasta 18 denoviembre, entonces: 
Figura 37: yenta del put de Petrobras 
B° 
110 
tz de A 
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Es importante reafirmar que el mayor beneficco del que vende la opcion put 
sera la prima pues solamente esto ocurrira en Ia medida que el que compra el put 
no ejerza la opcion 
Se observa claramente que si A > 26 Petrobras no ejercerá entonces el 
vendedor (mercado de opciones de Chicago) ganarà la prima en este caso 
B/ 110 por accion 
Par otro lado si el valor de S esta en este intervalo 249 < A < 26 coma se 
explicó antes el comprador ejercera y el vendedor ganara una cantidad menor a 
la prima o sea B° <B/ 1 10 
Par ultimo si A < 24 9 las pérdidas serian ilimitadas para el mercado de 
opciones de Chicago como se explico anteriormente 
Observacuon El mercado de opciones de Chicago no quiere para nada el 
petráleo si por ejemplo el barril esta en B/22 00 tend na que corn prar a B126'00 y 
habr6i perdido B14 00 par suerte que cobra Ia prima asi su perdida real es de 
B/2 90 
5 6 10 Estrateguas del mercado empleando Opciones 
Ciertas estrategias que se refieren a combinaciones especificas de 
opciones en aplicaciones de cobertura son muy populares en la practica Se tiene 
en cuenta las siguientes estrategias de negociaciôn de opciones diferencial 
alcusta diferencial bajista diferencial mariposa cana y cuna 
Todas estas estrategias imphcan combinaciones de posiciones de call y 
opciones put Cada una de ellas genera un perfil de ganancia diferente La 
elecciOn entre ellas se basa en vista del inversar en relacion con la catizacion del 
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activo subyacente y sus preferencias pars la protección en el case de tales 
movimientos. 
5.6.10.1 Diferencial alcista-Bull Spread 
Uno de los tipos más populares en cuanto a la especulación es el margen 
alcista. Esto puede ser creado mediante la compra de un call en una acciOn con 
un cierto precio de ejercicb (K1) y la yenta de un put sobre las mismas acciones 
con un preclo de ejercicio (K 2 ) más alto. Ambas opciones tienen la misma fecha 
de caducidad. 
Figura 38: Estrategia bull spread 
La estrategia bull spread consigue beneficios en la med ida que la cotizaciôn 
de A aumente. El siguiente cuadro expresará mejor el resultado de las 
posibilidades: 
1PZ 
Cuadro N° 7 Estrategia bull spread 
Cotización de A Compra del call Venta del put Total 
A:!~-K1 —Vt- + 
K1 AK2 A—K1 —V +V A — K1 — V+V 
A~K2 A—K1 —V K2 —A + V p K2 —K1 +V—V 
La estrategia puede describirse diciendo que el inversor tiene una opcion 
de compra con un precio de ejercicio igual a K1 y ha optado par renunciara un 
cierto potencial del alzamedrante la yenta de una opcion de compra con precio de 
ejercicio K2 ('2 > K1) A cambio de renunciar al potencial de crecimiento el 
inversor consigue el precio de la opcion con precio de ejercicio K2 
Diferencial bajista (bear spread) 
Un bear spread es una estrategia que espera que el precio del activo 
subyacente baje atendiendo a estas dos posibilidades vender un call a un precio 
de ejercicio K1 y comprar un call con un precio de ejercicio K2 (K 2 < K1) arnbas 
operones con un rnismo vencimiento y el mismo activo 
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Analiticamente dice lo siguiente: 
Cuadro N° 8: Estrategia Bear Spread 
CotizaciOn de A Venta del call 
(K1) 




K1 sAK2 K1 —A+V - 
A~K2 K1 — A+V A—K2 —V K1 — K2+V — V 
Se observa que el beneficio a obtener es similar al de la yenta del call con 
precio de ejercicio K1 pero truncado en K2 al nivel: 
K1 —K2 + Vc —(i,conunapérdidade V.—V<V. 
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5.6.10.2 Diferencial Mariposa (Butterfly Spread) 
Una diferencial mariposa implica posiciones en opciones con tres diferentes 
precios de ejercicio. Puede ser creado por la compra de una opciOn call con un 
precio relativamente bajo J( o uno relativamente alto con ejercicio K3 , y la yenta 
de dos opciories call con un precio de ejercicio K 2 , con K 2 - (K1 + K3 ). En 
general, K 2 es cercano al precio actual de las acciones. 
Ur butterfly spread tiene el mismo vencimiento y el mismo activo 
subyacente. Observe el siguiente gráfico: 
Figura 40: Estrategia butterfly spread 
Analiticamente el gráfico dice Ia siguiente: 
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Cuadro N° 9 Estrategia butterfly spread 
Cotizacián Cornpra del Compra Venta del call Total 
de A call (K1) del call (K2) 
(K3) 
A :5~: K1 -V.1 -V.3 2V 2 -V 3-V1 + 2V 2 
K1 !!~A 	 K2 A—K1 —V 1 —V-3 2V 
+ 2V 2 
K2 ::~A 	 K3 A—K1 —V 1 2K2 -2A 2K2 —K1 —A—V 1 
+ 2V 2 + 2V2 - 
A~K3 AK1 V 1 A_K. 2K2 2A 
- V 3 + 2V 2 
Esta estrategia presenta beneficio si el precio del activo subyacente en el 
momento del vencimiento se sltua muy cerca a K. donde alcariza el mximo 
beneficio de manera moderada ya que la inversion necesaria tambien es 
pequeña 
Esta estrategia es adecuada para un inversor que considera que son 
improbabtes grandes movimientos en el precio del subyacente 
5 6 10 3 Cono (Straddle) 
Esta estrategia se adapta a los inversores que defienden la idea de salir 
del mercado en Ia cara de una torrnenta Esta diseñado para proporcionar una 
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protecciOn en caso de aumento de la. volatilidad y produce beneficios si hay un 
movimiento sustancial en el preclo del activo subyacente, ya sea negativo o al 
revés. 
Un straddle corisiste en la compra de un call y de un put, bajo el mismo 
preco de ejercicio K, sobre el mismo activo subyacente y la misma fecha de 
vencimiento. El beneficlo del cono at vencimiento es: 
Figura 41: Estrategia straddle 
Un inversor que utiliza esta estrategia no comparte su expectativa con el 
resto de los participantes del mercado. El análisis del beneficio es: 
Cuadro N° 10: Estrategia straddle 
CotizaciOn de A Compra del call Compra del put Total 
A_<K —V K — A — Vp K — A — V— V 
A~LK A — K — Va —Vp A — K — V— V 
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Un aurnento en la volatilidad de los precios del activo, supone un aumento 
en los precios de las opciones, lo cual disminuye la posibilidad de beneficios. 
5.6.10.4 Cuna (Strangle) 
La estrategia strangle es similar a un straddle. El inversor está apostando 
a que habrá un gran movimiento de los precios, pero es incierto Si será un aumento 
o una disminuciOn. El beneficlo de la estrategia strangle al moniento del 
vencimiento es: 
Figura 42: Estrategia strangle 
En un strangle el inversor compra un call con un precio de ejercicio K1 y 
compra una put con otro precio de ejercicio K 2 con la misma fecha de vencimiento. 
El estudio analitico de la estrategia strangle se resume en el siguiente 
g ráfico: 
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Cuadro N° 11 Estrategia strangle 
CotizaciOn de A Compra del call Compra del put Total 
A:5KI —V K1 —A—V K1 — A — V — V 
K1 -~A!~K2 —V —V -- 
A~!K2 A—K2 —V —Vp 
La estrategia strangle es muy parecida a la straddle en donde el inversor 
especula que el precio del subyacente sufrira cambios pera se ignora si es 
positivo o negativo 
Las estrategias planteadas son algunas de las rnuchas que un inversor 
puede usar dependiendo de las cotizaciones del activo la especulaciOn y la 
suerte 
56 11 Concepto'de Derivado o Derivativo Financiero 
Un derivado financiero o producto derivado o simplemente derivativo es un 
instrumento financiero cuyo valor depende deotros activos como por ejemplo una 
accion un commodity o hastade otro derivado y se usan para transferir riesgo 
Los futuros y las opciones se negocian activamente hoy en dia en muchas 
mercados Otros derivados coma los forwards y algunos tipos de opciones se 
negocian en cambio over-the-counter a sobre el escntorio es decir directamente 
entre instituciones financieras corporaciones y particulares Se llama payoff de un 
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derivado a de un activa o portfolio al resultado final de la inversián (Maurette 
2006) 
5 6 12 Evaluacion 
Conteste las siguientes interrogantes 
1- ,Que es una opc16n7 
2- ,Que grupos ayudan a afectan de rnanera directa o indirecta las 
negociaciones entre el comprador y vendedor de una opcion7  
3- Mencionay explica los tipos de opciones 
4- 6Que es el valor intrinseco y extrinseco de una opcion7 
5- 6Que es un warrants?  
6- Mencione algunas caracteristicas de las warrants 
7- ,Que factores afectan los precios de las opciones sobre acciones' 
8- Mencioney explique lascuatro posiciones básicas de opciones 
9- Menciones cinco estrategias del mercada empteando opciones 
10-Que es un derivado o derivativo financiero? 
II- 	 Resuelve los siguientes prablemas empleando opciones 
1- Un inversianista compra 100 opciones Call de ALCOA con un precio de 
B/4 63 con vencimiento febrero y precio de ejercicio de $60 Si al vencimiento 
el preöio de ALCOA fuera de B/ 6525 calcular Ia utilidad o perdida Y si 
ALCOA catizara par débajo de B/60 00 ejecutaria Ia opcion 
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2- Un socia comunitaria compra 100 opciones Put sabre acciones de IBM con 
un precio del ejercicio de 6/60.00, la fecha de expiración es dentro de ties 
rneses y el precio de Ia opciôn es B15.00. Al térrriina del plaza, la accián cotiza 
en el mercado spot de B/57,00. Sustente numérica y analitica el escenario de 
este socio. Ahora realice los mismos célculos si la acciOn cotiza ahora en 
B/60.00. 
3- Cierto inversionista compra 100 opciones Call de acciones de AT&T a un 
precio de B/0.88 con vencimiento mayo y el precio del ejercicio es de B/35.00. 
Si a la fecha de expiraciôn el precio de AT&T fuera de B136.13, cuál seria el 
beneficio de comprar la opciones de AT&T? 
4- Si las acciones de AT&T cotizan por debajo de B/35.00 (suponer B/34.00) 
,CUál seria el beneficio? 6Se ejecuta o no la opcion de compra? 
5- Un inversionista vende cinco contratos de opciones Call. El precio de la 
opciOn es de B/3.40, el precio del ejercicio es de B/50.00 y el precio de la 
opciOn cotiza en el mercado en 6/47.00. Calcule el beneficio de la opciOn y 
comente Si es necesario ejecutar la opciôn. 
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StSTEMA, DE SIBLIOTECAS DE LA 
UNIVERSIDAO DE PANAMA 
5 7 Modulo de autoinstruccion 2 Instrumentos Financueros Modernos 
5 7 1 Contenidos tematicos 
a) Contratos a futuro 
b) Caracteristicas de los coritratos a futuros 
C) Hedging y futuros 
d) Contratos forwards y precios a futuro 
e) Valor de un contrato forward 
f) Swaps de tipo de interes 
g) Mecanismos de swaps de interes 
h) Swaps de duvisas 
5 7 2 Objetivos del modulo de autounstruccuon 2 
Objetivo general Identificar varios instrumentos financreros modernos 
Objetivos especificos 
• Describe un contrato a futuro 
• Nombralas principales caracteristicas de los contratos a futuro 
• Explica el uso de los futuros para hedge una posicion financiera 
• Define el concepto do contrato forward 
• Describe ejemplo de calculo de valor de un contrato forward 
• Esboza diferentes estrategias que se pueden seguir en el mercado 
relacuonadas con los swaps de tipo interes 
• Describe los mecanismos que perrniten los swaps de tipo de interes 
• Caracteriza los swaps de divisas 
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5 7 3 Introduccion 
Una parte esencial en los mercados financeras son los derivados 
instrumentos financieros modernos tales como futuros opciones forwards 
swaps entre otros cuyo valor depende de otro instrumento que puede ser unbono 
accion commodities etc Sus usos mas Importantes son la especulacion y cubrir 
el riesgo de una posición del activo subyacente 
5 7 4 Discurso matematico 
Imaginese la siguiente situacion Joseph un gran productor de maiz y Maria 
una gran compradora, ambos asisten a un mercado Ilamada mercado al contado 
uno para vender y otro para comprar maiz Ia cierto es que ambos están 
preocupados pues el precio del maiz ha experimentado en los ultimos anos una 
volatilidad lo que implica riesgos tanto para Joseph coma Maria ya que si el 
precio es muy baja Joseph quizas ni siquiera recupere su inversiOn y SI es muy 
alto lomismo le suceda a Maria 
Tenrendo esta situaciOn ambos se ponen en contacta y deciden realizar un 
contrato en virtud de que Joseph le vende a Maria una cantidad x' de quintales 
de maiz a una suma y todo esto en unafechafutura (este tpo de contrato se le 
canoce coma forward) 
Lamentablemente este tipo de operacion trae consigo algunas situaciones 
que podriarnempañar su ejecucion algunas pudiesen ser 
Incumplimiento del contrato 
La cantidad del maiz a entregar o recibir esdistinto del establecido 
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La calidad del producto 
Fecha y lugar de entrega diferente de 10 pactado 
Mayor precio 
Los riesgos mencionados anteriormente deben ser subsanados es par ella 
que surgen ciertos personajes e instrumentos financieros que garanticen la 
ejecucion debida del contrato Este tipo de problemática dio lugar a los contratos 
futuros donde se disená un nuevo mercado un personaje coma intermediarco se 
introdujo reglas para estandarizar y hacer valederos estos contratos adelantados 
5 7 5 Contratos a Futuro 
Al momento de hablar de futuros financieros se refieren principalmente a 
los futuros sabre divisas sobre tipos de interés sobre indices bursátiles a sabre 
acciones 
5 7 5 1 Aspectos historicos del concepto de Futuros 
Los contratos a futuro hacen su aparicion en el Lejano Oriente 
especificamente en Japan en el año 1730 dande se Ilevo a cabo un contrato sabre 
arroz que comenzo a negociarse en el Dojima Rice Exchange (Fisanotti 2014) 
El objetivo de este contrato era asegurar el precia de una cosecha en caso 
de algun evento adverso por ejemplo algun everito climatologico desfavorable 
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La cierto es que en un principio los productos que se negociaron a futuro fueron 
materias primas concretamente el arroz 
La negociacion de los prrmeros contratos a futuro se realizaron en el 
mercado de Osaka lo que permitiá que personas ajenas a la compra y yenta de 
arroz se incluyeran en este tipo de transacciones estos personajes serian los 
especuladores 
5 7 5 2 Concepto de contratos a Futuro 
Los contratos a futuros en una negociacián es un acuerdo en una balsa o 
mercado organizado dondese obhga a las dos partes ya sea a comprar o vender 
un activo subyacente en una fecha tutu ía con un precio establecido(Mascarenas 
2012) 
Son dos las razones por los cuales se puede estar interesado en contratar 
un futuro 
El inversionista tiene a va a tener el bien subyacente a futuro 
asegurandose de un precio fijo hoy para la operac16n de mañana a este 
ejercicio se le llamaoperaciOn de cobertura 
Permite a la persona que contrata el futuro a especular con Iaevolucion 
de su precio desde la fecha de la contratacion hasta el vencimiento a 
este movimiento se le llama operacion especulativa 
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5 7 5 3 Mercado de Futuros Funancieros 
Los mercados son un mecanismo por medio del cual se intercambuan 
activos financieros por ejemplo futuros La principal caracteristuca de los 
mercados de futuros es la estandartzación de los contratos sabre activos 
financueros Ia que irnplica que los contratos que se negocian pertenecen a una 
musma cantidad y tipo ademas con un mismo rangode fechas futuras 
Teniendo estas bondades el mercado de futuros se convierte en un 
salvavudas para proteger la virtud del contrato sirviendo de soporte para los 
posibles problemas plariteados anteriormente 
Dentro del mercado de futuros existe un departamento que vela por el 
cumplimiento del:contrato liamado la camara de compensacion cuya definicióri 
tecnica es la siguiente La cainara de compensacion Se interpone entre las partes 
(comprador y vendedor) y actuará como la otra1parte juridica para cada una de 
estas establecido (Mascareñas 2012) 
Piense en el ejemplo de hace un momento sobre la compra y yenta de maiz 
si Joseph el productor no cumple con su parte la parte juridica de Maria actuara 
de inmediato consiguiendo para ella el maiz que requeria al precio pactado y 
actuandojuridicamente en contra de Joseph De igual formasi fuese Maria quien 
no cumpiiese el acuerdo la camara de compensacion ejerceria el papel juridico 
de Joseph comprando su maiz tal y coma se tenia dispuesto y actuando 
juridicamente en contra de Maria 
Uncontrato a futuro es un contrato a plaza o sea es liquidado cada dia y 
cada dia es reemplazado par un nueva contrato can precio de entèga igual al 
precio de liquidacion del dia anterior 
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5 7 6 Caracterusticas de los contratos a Futuro 
En los contratos a futuros a diferencia que las operones se obliga a ambas 
partes a intercambiar un activo subyacente a un precio determinado en una fecha 
futura sus principales caracteristicas sari 
• Los contratos a futuro son estandarizados 
o Los contratos a futuro se negacian en el ambfto de mercados 
instutucionalizados 
• En Los contratos a futuro los datos de las transacciones acordadas son 
registradas diariamente y divulgadas publicamente 
• En los contratos a futuro una vez registradas las transacciones las 
partes pierden identidad y el mercado o Ia camara de compensacion 
tama la posiciôn de la contraparte 
• Todos en la misma serie tienen tin mismo monto a unidad de 
negociacion fecha de vencimiento margenes de garantia (inicial y par 
diferencias) porcentaje o monto de fluctuacion maxima diana admitida 
• Todos los dias al finalizar las ruedas de negociaciOn cada contrato 
tiene un precio de ajuste o precio de àierre que deriva de los precios 
registrados al finalizar la rueda de ese dia 
• Antes de que ocurra el vencimiento las partes pueden cancelar las 
posiciones tomadas previamente realizando la operacion inversa 
o Al garantizar las operaciones en el mercado a la camara compensadora 
no hay riesgo par incumplimiento de la contraparte 
• Al vencimiento de Ia transacciori dependiendo del diseño del contrato 
de futuros puede cancelarse par la entrega del activo subyacente o par 
la entrega en dinero de ladferencia entre el ultimo precio de ajuste y el 
r1dlce desarrollado par el mercado o par terceros 
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5 7 7 Hedging y Futuros 
Las dos razones que se plantearori anteriomiente acerca del negociado 
con futuros son la operacion especulativa y la operaciori de cobertura (hedging) 
estas dos razones serán explicadas a continuaciôn 
5 7 7 1 Operacion especuladora 
Taly como se adelantó en el modulo de apciones el termino especulacion 
existe en los mercados financieras 
En la inversion de un especulador al igual que los consurnidores y 
vendedores pueden obtener beneficios Sin querer comprar o vender un activo 
subyacente el especulador participa en un mercado de futuros Si descubre a 
encuentra algunos indicios alcistas a bajistas del cual puedan sacar partido 
Ejemplo 5 7 1 Luisa una conocedora del area de las materias primas tiene 
la expectativa alcista del arroz y quiere sacar provecho de esta situacion Ella no 
es ni productora ni compradora de arroz Para tal efecto se comunica con el 
mercado de futuros de Chicago como especuladora donde realiza la siguiente 
orden comprar 10 futuros sabre arroz con vencimiento el 15 de diciembre de 
2016 con un precio actual de $ 1 10 
Solucion 
Luisa ha cornprado 10 futuros sabre arroz a $ 1 10 en actubre de 2016 con 
vencimiento el 15 de diciembre de 2016 esto implica que aguien ha vendido 10 
futuros sabre arroz a $ 1 10 cart vencimiento en diciembre de 2016 
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Situacion uno Imaginese que es lOde diciembre de 2016 ye! precia por 
kilo de arroz está a $ 1 30 en otras palabras se cumple la expectativa eso quiere 
decir que Luisa puede cerrar la posiciOn compradora (similar a las operones 
americanas) haciendo el siguiente movimiento vende la misma cantidad de 
futuros que se comprometio a comprar o sea 10 Par to tanto el beneficia par kilo 
seria de $ 0 20 
Coma se ha ejecutado dos contratos par la misma cantidad de futuros sabre 
el mismo subyacente ellos se compensan se anulan mutuamente y solo queda 
el beneficio que obtuvo Luisa 
Situacion dos Supongase Ia contrario que es 10 de diciembre de 2016 y 
el precio del kilo de arroz es de $ 095 como ya Luisa es conocedora del mercado 
de futuros cierra la posicion y vende igualmente la misma cantidad de futuros que 
se comprometio a comprar Si ella espera el vencimiento estaria obligada a 
comprar el arroz pero recuerde que ella ni es productora ni vendedora solo le 
quedaria como opcion asumir la perdida de $ 0 25 par kilo 
Al igual que en las opciories existen dos posiciones a las cuales esta sujeto 
el que adquiere una obligación sobre futuros en primera instancia esta la posiciOn 
compradora (posicion larga) que es cuando el especulador en este caso tiene una 
expectativa alcista y decide comprar futuros sabre un bien subyacente tal y como 
se explica en el ejemplo anterior Por otro lado está la posicion vendedora 
(posicin corta) que es cuando el que especula sobre el bien subyacente tiene 
una expectativa bajista 
La siguiente figura muestra el comportamiento en el rendimiento de la 
operatoria especuladora de futuros con K el precio pactado B°- Beneficios P 
perdidas y AT el precio del activo al contado en el vencimiento 
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Figura 43: Operación especuladora 
rusiciuri irya 	 rusuuii uuita  
5.7.7.2 Hedging.operación de cobertura 
Los participes en los mercados de futuros, en su rnayoria son los 
operadores de cobertura, donde su meta es utilizar futuros mercados para 
disminuir un riesgo particular al que se erifrentan. Este riesgo podria estar 
relacionado con [as fluctuacones en el precio de algUn activo subyacente. 
Cuando una persona o empresa decida utilizar los mercados de futuros 
para cubrir un riesgo, el objetivo es por lo general tomar una posición que 
neutraliza el riesgo en la medida de Io posible. Dicho de otra forma, el participante 
primeramente identifica el riesgo (subir o bajar el precio del subyacente) para 
luego adquirir una posiciôn para contrarrestar dicho riesgo (larga o corta). 
Al igual que en el estadio especulador, al operar con coberturas también 
existen dos posiciones, a ellas también se les denomina posicion larga (compra 
de futuros) y corta (yenta de futuros). 
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En primer lugar una cobertura corta en contratos de futuros es ms 
apropiada cuando el asegurador ya pasee un activo (par ejemplo un productor) y 
espera venderlo en algun momento en el futuro locual quiere decir que el riesgo 
esta determinado por una baja en el precio del activo subyacente Una cobertura 
corta también se puede utilizar cuando no es propiedad de un activo en este 
momenta pero sera propiedad en algun momenta en el futuro 
Par otro lado la posicion larga en un contrato de futuros son aphcables si 
se tiene un riesgo de alza en el precio del activo subyacente par ende se recure 
a la compra de futuros Una cbbertura larga es apropiadà cuando una empresa 
sabe que tendr6 que comprar un determinada activo en el futuro y quiere 
asegurarse un precio de ahora 
Ejemplo 5 7 2 La empresa Petrobras ha negociado el 20 de mayo un 
contrato para vender un millon de barriles de petroleo El precio en el contrato es 
de futures sabre petrOleo es de $ 18 50 par barril con vencimiento el 15 de 
septiembre 
Solucion 
Las cotizaciones del precio del barril del petróleo de contado es de $1900 
y el precio del futuro sabre petraleo en septiembre es de $1850 par barril 
La cobertura consiste en Ia siguiente el 20 de mayo se abre la posicion 
corta (identifica un riesgo de baja en el precio del combustible) en 1000 contratos 
de futures (en el mercado de futuros 1000 barriles par contrato es el estándar) y 
el 15 de septiembre se cieria la pOSicIán de future Esta situacian tiene coma 
resultada asegurar que recibira un precio de cierre de $18 50 eL barril 
Hay que tener presente que las coberturas son a las buenas y a las malas 
Ia que quiere decir es que SI SU expectativa de baja en el precio del petrOleo falla 
a sea que sube entances no debio haber hecho la cobertura Ia que traera coma 
resultados perdidas 
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Las coberturas en el mercado de futuros tienen argumentos a favor y en 
contra: 
• Las empresas que se dedican al comercio al por mayor o menor a 
productores son desconocedores muchas veces de este tipo de 
mercado, par ende no estân especializados en predecir variables 
como tipos de interés. los precios de esos activos en el futuro, etc. 
• Hay mucho sentido en cubrir cualquier riesgo en las empresas, 
conociendo el comportamiento de los mercados de futuros. 
• Gracias a las coberturas se pueden evitar imprevistos 
desagradables como la subida o bajada repentinas de los activos, 
pero clara si no sucede pues serian innecesarias. 
Las coberturas en futuros muestran un rendimiento que se resume en la 
siguiente figura con K el precio pactado. B9 Beneficios, P 9 perdidas y AT el precio 
del activo al contado en el vencimiento, (2) ganancias en futuros y (1) pérdidas en 
el mercado (mercado de contado). 
Figura 44: Operación de cobertura 
rUILIUH Idlyd 	 ruiuii LUILd 
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5 7 7 3 Operativas de Futuros en la practica 
Al parecer las operaciones plariteadas en la situacion anterior implican dos 
momentos de trasiego de dinero ya sea que en un inicio se compre futuros 
pagando par ella y luego para cerrar la posicion vendiendolos o sea cobrando 
La cierto es que Ia liquidacron de esas operacrones (especuladoras a de 
cobertura) se Ilevan a cabo diariamente es decir si Ia cotizacion del bien 
subyacente esta a favor se cobra pero si es en contra se paga El siguiente 
ejemplo ilustrara Ia dicho 
Ejemplo 5 7 3 Idalia tiene Ia expectativa de un alza en las acciones de 
telefonia de Movistar haciendo la compra de un futuro sabre telefonica a $161 00 
el 20 de octubre de 2016 con vencimiento el 15 de diciembre del mismo ano 
Luego de cierto tiempo no necesariamente al vencimiento crerra la posicion 
vendiendo elmismo futuroen $ 1875 
Solucion 
Es evidente que Idalia obtuvo un beneficio de $ 2 75 par accion de 
telefonica pero se presentara una cronologia de los movimientos desde la fecha 
del contrato El cuadro N°l 2 muestra las veces que 11dalia cobra (beneficro) y paga 
(perd ida) 
Cuadro N° 12 Operativa diana de los futuros 
Dias Cotizacion del 
activo subyacente 
Beneficios a 
perdidas d iarias 
Beneficio total 
16 - 
1 1540 -060 -060 
2 1575' +035 -025 
3 1600 +025 0 
4 1675 +075 +075 
5 1650 -025 +050 
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6 1700 +050 +100 
7 1725 +025 +125 
8 1700 -025 +100 
9 1780 +080 +180 
10 1 	 1857 +077 +257 
11 1 	 1875 +018 +275 
Usted se preguntará de donde sale el dinero que paga las perdidas Buena 
ese dinero sale de una cuenta corriente a nombre de Idalia pero que la cámara 
de compensacion tiene la potestad de usar como parte juridica a pagar si es que 
existen perdidas Este dinero es sOlo para saldar cuentas del contrato del futuro 
For otro lado el participante de la compra a yenta de futuros está en Ia 
abligacion de dejar una garantia o sea un dinero que va a servir para solventar 
alguna perdida que la cuenta corriente no pueda resolver luego la camara de 
comercio cierra la POSICIOfl y dicho dinero para saldar esa deuda 
Si todo marcha bien y ocurre Ia mismo quea Idalia este dinero regresa a 
manos de quien abre la posicion 
5 7 8 Contratos Forward y precios a Futuro 
5 7 8 1 Contratos Forward 
Este tipo de instrumento derivado es el mas antiguo y se conoce también 
coma un contrato a plazo 
Un forward es un contrato que obliga a sus participantes a comprar a vender 
un determinado activo subyacente en una fecha especifica futura a un cierto 
precio Se construye partiendo de cierto subyacentea su precia actual y costa de 
financiamiento 
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Los forwards son similares a los contratos de futuros en los que ambos son 
pactos de compra a yenta de un activo subyacente en un momento determinado 
en el futuro par un precio deterrninado No obstante a diferencia de las contratos 
a futuros estos no son negociados en un mercado Son acuerdos privados de 
rnanera bilateral 
Los forward pueden ser de varios tipos los contratos forward sobre tasa de 
interés forward sobre commodities forward sobre acciones indices accionarios 
o carteras y forward sabre divisas 
A continuacion algunas diferencias entre los contratos a futuros y los 
forwards 
Los contratos de futuros son estandarizados mientras que los 
forwards no 
La negociacion del contrato de futuros se Ileva a cabo mediante de 
la camara de compensacion mientras que en el forward la 
negociacion se hace solo entre comprador y veridedor 
Existe la posibilidad de abandonar la posiciOn antes del vencimiento 
en el contrato de futuros mientras que en los forwards es imposible 
sin la autorizacion de la contraparte 
• En los contratos de futuros se abandona la posiciOn hacienda La 
operacion contraria a diferencia que en los forward que se anula en 
el vencimiento 
En los contratos de futuros existe un mercado secundario Ilamado 
mercado de futuros mientras que en las forwards solo existe el 
mercado contado 
• Existe poca importancia en la entrega fisica del subyacente pues 
segun el Dr Xavier Puig solo un 98% de estos contratos Uegan al 
vencimiento par otra parte en los forwards si existe la entrega fisica 
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En los cantratos de futuros no existe el riesgo de que la contraparte 
iricumpla los pagos en los forwards si existe este riesgo 
Los participantes de los contratos de futuros deben dpositar una 
garantia los forwards par su parte no necesitan tal garantia los 
pagos se Ilevan a cabo al vencimiento 
5 7 8 2 Precios a Futuro 
Para determinar el precio a futuro del activo subyacente se usará el 
pnncipio de no arbitraje el cual hace que sea posible obtener formulas para el 
futuro de los precios de los activos de diversa indole Se comenzara con el caso 
más simple el precio a futuo que nogenera dividendos 
El precio a futuro de un activo financiero que no genera dividendos Sea F 
el precio de un futuro (o de un contrato a plaza) sea t = 0 el momenta actual y 
T la fecha de vencimiento Se mide el tiempo en años Sea A el precto actual del 
subyacente que no genera rentas Sea r el tipo de interes sin riesgo con 
captalizaciOn continua Luego el precio del futuro no es mas que la formula.de un 
monto a través de un interes continuo a sea F == Ae tT 
Teorema I El precio a futuro de un activo que no genera dividendos esta 
determinado por F AerT  donde A el precio actual del subyacente r el tipo de 
interés sin riesgo y T es el vencimiento 
Demostracion 
Suponga que F> AerT  Ahora se piensa en Ia siguiente estrategia pedir 
prestados A a un tiempo T al tipo r de interes luego comprar el subyacente 
pagando A para posteriormente vender el futuro 
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En consecuencia al momento del vencimiento T se obtiene el siguiente 
beneficia 
F - AerT> 0 
Esto quiee decir que se obtendria la diferencia positiva entre Ia que ingresa 
par La yenta del subyacente al vencimiento del contrato menas la devolucion del 
préstamo can sus intereses esto traeria repercusiones como presion de compra 
sabre A cuando A suba y presiOn de yenta sabre F cuando F bale y hasta que se 
observe Ia contrario F AerT 
De manera similar se supone que F < AerT de igual forma Se piensa en 
una estrategia y es vender en corta el subyacente invertir ese ingreso de Ia yenta 
al tipo r durante T para luego comprar el futuro 
Luega al mornento del vencimiento T se obtiene el siguiente beneficto 
AeTT 
- F> 0 
Esta alternativa da coma resultado una diferencia positiva entre el resultado 
de Ia inversion de activos menos el pago al momenta del vencimiento del contrato 
en consecuencia se tiene una presion de yenta sabre A cuando A bale y presion 
de compra sabre F cuando F suba y hasta que se observe Ia contrario F ~ AerY 
La accion que se adquiere cuando vence el futuro se usa paradevolverLa 
a quien la presta y cerrar la operaciôn de la yenta luego la unica pasibilidad de 
que se cumpla simultaneamente F <AeT y F ~! ACTT es que F = AerT • 
Ejemplo 5 7 4 El precio actual de una accion es de $ 50 00 e tipo de 
interés libre de riesgo a 3 meses es de 5% anual continua esta accion no paga 




Claramente A = $50 00 r = 0 05 T = 	 asi el valor del precio en un 
12 
futuro es F = 50e° 05(0 25) = 50 63 
Par lo tanto el precio futura de dicha accián al cabo de tres meses es de 
$5063 
Asi el precio a futuro de un activo que genera dividendos está determinado 
par F = (A - I)eT donde A es el precio actual del subyacente I el valor actual 
de las rentas futuras que pague el subyacente durante la vida del contrato r el 
tipo de interes sin riesgo y T es el vencimiento 
Ejemplo 5 7 5 El precio actual de un bono a 3 anos es de $ 800 00 hay 
pago de cupon de $ 50 00 a los sets meses y a un ano con un interés libre de 
riesgo de 8% y 10% respectivamente Calcular el precio del forward a un anosobre 
este bono 
Solucion 
Como I es el valor actual de las rentas a dividendas luego 
I = 50e 11  09(o 5) +5Oe—° 1(1) 	 93 02 
Asu F = (800 - 93 02)e° 10(1) = 78133 
Par 10 tanto el precio a un año del bono es de $ 781 33 
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5 7 9 Valor de un contrato Forward 
El valor de un forward en el momento en que se introduce par primera vez 
es cero pero con el paso del tiempo puede Ilegar a tener un valor positivo o 
negativo 
Utilizando la notacion iñtroducida anteriormente donde se supone que K 
es el precio de ejercicio sabre una accion cuyo precio inicial del activo es A con 
un tiempo de expiraciôn T en años r es la tasa de interes libre de riesgo luego 
se define f coma, el valor del contrato forward a término de hoy en dia como 
f = A - KeTT 
Deduccion de la formula del valor de un contrato forward después de la 
iniciacion supOngase para hacer más facil las cuentas que el activo subyacente 
al forward no genera dividendos con A K r T variables definidas anteriorrnente 
Se piensa en la compra de dos portafolios tomando una posicion larga en 
un forward con el precio de ejercicio K luego se compra una accion a un costa A 
y se pide prestado Ke_'T  Dada que ambos portafolios producen las mismas 
ganancias o perdidas A - K en T deben tener un mismo costa par Ia que el 
forward tiene un valor de f = A - K e _rT 
5 7 9 1 Relacion entre los precios a Futuros y Forwards 
El valor de un contrato forward y el de un contrato a futuro solo son una 
misma cantidad baja ciertos parametros 
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Teorema 2 Si las tasas de interes son deterministicas los precios de un 
contrato futuro y de un contrato forward escritos bajo las mismas condiciones son 
iguales 
Demostracuon 
Cbnsidere el caso en que las tasas de interés son deterministicas a sea se 
presenta como una secuencia de tasas de interes futuras de un solo periodo y 
constantes Sea f y F el precio de un forward y un futuro respectivarnente 
La ganancia (perdida) en T (fecha de vencimiento) como funcion del activo 
subyacente enel momenta del vencrmiento A es A f coma posicion larga (la 
demostraciOn es análoga para una posiciOn corta) 
La estrategia que se plantea consiste en entrar en un cierto numero de 
contratos cada dia y depositar Ia ganancia obtenida (a pedir prestado si se obtiene 
pérdidas) a la tasa libre de riesgo hasta la fecha de expiracion del futuro T Se 
escoge un numero de contratos de modo tal que la cantidad que tiene en el banco 
en 7' depende solo del precio del futuro en dicho dia y no del momento en el cual 
la transacción tuvo lugar Los flujas generados por esta estrategia son 
Cuadro N° 13 Flujos de caja 
Dia Numero de 
contratos 
Precio Gariancia diana Factor de 
valor futuro 
Ganancia 
(perdida) en T 
0 
 F  _____  
1 e_T(T_l) f e_r(T_i)(f - F0 ) eT  p 
2 e_r(T_2) e_T_2)(f2 
- [)  [2 - 11 
3 -- 13 e_T_3)(f - 12) er(T3) f - 
T - 1 e' fT-i e_r(fy_1 - [1-2)  fT-i - fT-z 
T 1 fT IT - fT-1 1 fT - fT-i 
Total fT - F 
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El numero de contratos es aquel que debiera ser comprado al final del dia 
anterior (esto es el dia uno indica el final del dia cero) Como el tiempo es medido 
en dias la tasa de interes r debe ser diana y compuesta continuamente 
La estrategia anterior rinde fT - F = A - F en T-años dado queel precio 
futuro coincide con el precio de contado al momento T (esto es fT = A) Dado que 
la ganancia (perdida) del forward en el momerito de expiracion A - F debe darse 
el caso que f = F En caso contrario 
G Si f < F se Ileva a cabo la estrategia descrita en la tabla anterior y 
se toma una posciOn corta en un forward para entregar en T Esto 
proporciona una ganancia libre de riesgo en T de 
(A - f) - ( A - F) = f - F> 0 Analogamente 
Si f> F se Ileva a cabo una posicián larga en un forward para 
entregar en T con una posicion corta en la estrategia descrita en la 
tabla anterior Esto proporciona una ganancia libre de riesgo en T de 
(A—F)—(A—[)=F —f> 0 
For lo tanto con el objetivo de que exista un equilibrio debe cumplirse que 
[=F. 
Observaciones de la demostracion anterior 
En caso de que la tasa de interes es deterministica pero cambio con 
el pásar del tiempo la demostracion sigue siendo vlida Lo que 
cambia endicho caso es el numero decoñtratos y eVfactor de valor 
futuro 
La existencia de costos de manutencion a dividendos no afecta 
riuestra demostraciOn puesto que el preciospot no es una variable 
relevanteen la demostraciori 
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5 7 10 lntercambo (Swaps) 
Un intercambio oswap es unaoperacion de permuta financiera entre dos 
partes tipicamente dos companias en virtud de la cual ambas intercambian entre 
si y durante un periodo prefijado flujos de caja futuros en la misrna a diferente 
moneda de acuerdo con una regla predeterniinada 
El nacimiento de los coritratos swaps aparecieron en los préstamos 
pararelos y subsidiarios en la decada de los setentas como resultado de los 
controles cambianos existentes en la mayona de los paises Estos no solo 
restringiari ]as oportuniciades de financiamiènto en el extranjero para las 
compañias locales sino que dificultaban la inversián de hacianales en el 
extranjero Los primeros contratos swaps fueron negociados aJ comienzo de la 
década de los ochentas En Ia actualidad cientos de billones de dólares en 
contratas son negociados cada ano 
Al momento de la contratación de los swaps no hay un intercambio real de 
fondos existe un compromiso de perrnuta financiera futura Se establece un 
importe teOrico sabre el cual se manejaran los intercambios de flujos y se 
determina el calendario de pagos y el modo de ponderar los mismos 
Existen dos modalidades de swaps estanlos swaps de tipo de interés y los 
swaps de divisas En ellos se aplica la cobertura de riesgos la especulacion y el 
arbitraje 
5 7 10 1 Swaps de tipos de interes 
Es un contrato entre dos agentes economicos mediando o no un 
intermediario intercambian entre si periodicamente y durante un periodo 
preestablecido flujos de intereses calculado sobre un mismo principal teOnco 
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acordado en la operacián denominados en la misma moneda y calculados a parttr 
de distintos tipos de referencia (tipos de interés fijo y variable) 
Los mecanismos de swaps de interés se dividen en dos partes swap vanilla 
y basis swap 
En el swap vanilla una de las partes paga un tipo de interes fijo y la otra 
variable mientras que en el basis swap ambas partes pagan tipos de intereses 
variables pero referenciados a diferentes bases 
5 7 10 2 Swaps de divisas 
Un swap de divisas es un contrato finäñcrero entre dos agerites 
económicos mediando o no un intermediaria par el que acuerdan intercambiar 
entre si determinadas cantidades denominadas en distintas monedas en una 
fecha concreta de acuerdo con unas condiciones fijadas que incluyen los abonos 
de intereses mas la amortizaciOn del principal 
Ejemplo 5 7 6 Supongase dos empresas una americana y la otra 
japonesa En la americana se tiene la siguiente situacion desea endeudarse y a 
ella se le ofrece un prestamo de dOlar americanb al 5% y un prestarno en yenes 
al 2% ellos suponen que el tipo de cambia de dolar/yen se mantendra'estable y 
prefiere aprovechar los bajos interes del yen Par otro lado Ia empresa japonesa 
quiere endeudarse y la otra parte le ofrece un prestamo en dolar al 6% y un 
prestamo en yenes al 1% sus expectativas estan en que el yen se apreciara 




Ambas empresas tienen provisto financiarsé por la moneda que le resulte 
mas ventajosa y luego ii a un mercado financiero para intercambiar los 
prestamos La empresa americana se financia en dolar? al 5% mientras que la 
japonesa en yenes al 1% 
El resultado de la operacion seria el siguiente 
• En el momento inicial la empresa americana transfiere el principal 
en euros y la japonesa en yenes 
• Durante la vida del préstamo la empresa americana paga intereses 
de tipo fijo en yenes y La empresa japonesa en dálares 
• Al vencimiento del swap la empresa americana devuelve el principal 
en yenes al tipo de cambio inicial y la empresa japonesa por su parte 
devuelve el principal en dolares 
5 7 11 Evaluacion 
I- 	 Conteste las siguientes interrogantes 
1 ,Qué es un contrata a futura7  
2 Mencione dos razones por [as cuales se puede estar interesado en 
contratar a futuro 
3 Mencionestres caracteristicas de loscontratos a futuro 
4 6 En qué cansiste la operacion especuladora en los contratos a futura7 
5 6Qu6 es un contrato forward? 
6 Establezca tres diferencias entre los coritratos a futuros y los forwards 
7 6Queesunswaps? 
8 ,COmo nacieron los contratos swaps? 
9 c ,QA son swaps de tipo de interes7  
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10 6Qu6 son swaps de divisas 
II- 	 Resuelva los siguientes problemas 
1 Calcule el tipo de cambio forward del peso mexicano a 90 dias El tipo de 
cambio spot es de 7 85 pesos/dolar SL la tasa a 90 dias en dolares es de 
505% y la tasa en pesos para ese periodo es 21% 
2 Un importador mexicano desea saber cuantos pesos necesita tener para 
pagar una Carta de Credito en dolares nortearnericanos con vencirniento 90 
dias plaza Para ello contrae un contrato forward con una institucióri 
financiera a 90 dias plaza y cuenta con la siguiente informacion para valuar 
el mismo 
Tipo de cambio spot peso mexicano = 8 35 pesos/dolar 
Tasa a 90 dias en USA (en dolares) = 5 60% 
Tasa a 90 dias en MEXICO (en pesos) = 18 00% 
Suponga que el precio del forward al final de los 90 dias es de 8 80 
pesos/dolar 6Cual, sena la perdida a utilidad para el importador? 
3 Un inversionista pide prestado a un Banco 2 millones de dálares a un ano 
plaza a una tasa de interes fija del 12% anual y dicha cantidad la va a invertir 
en una instrumento en pesos a un año a una tasa de interes fija del 13 75% 
pero esta preocupado porque el peso se deprecie durante ese periodo de 
tiempo Ia que afectana su capacidad de hacerJe frente a su deuda Decide 
eliminar el riesgo de tipo de cambio cantratándo un forward de dlvFsas para 
la compra de dOlares dentro de un año La tasa de cambio spot es 8 17 pesos 
por dolares y el IC a futura es 8 53 pesos por dolares ,Que hubiera pasado 
si no se hubiera hecho la operacion de cobertura y el peso se hubrera 
depreciado a 9 05 pesos par dolares? 
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4 Suponga que la estructura de término de las tasas de interés es plana en las 
USA y España La tasa de interes en dOlares es de 8 75% anual mientras 
que la tasa de interés en Euros es 5 60% anual La tasa de cambio spot es 
de 1 31 dolares par Euros Baja los terminos de un acuerdo swap una 
institucion financiera para el 2 25% anual en euros y recibe 4 35% anual en 
dolares 
El principal en las dos divisas es 35 millones de dolares y 50 millones de 
euros Los pagos son intercambiados cada ano con un intercambio 
recientemente realizado Elswaptendra vigencia par tres anus Encuentre el 
valor del Swap de esta instituciôn financiera Asuma que todas las tasas de 
interes se aplican de manera continua 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
El nacirniento de la Matematica Financiera se dio a través de procesos 
espontáneos y evolutivos que poco a poco fueron y siguen 
cornplementando las necesidades de resolver situaciones financieras 
dando paso al desarrollo de una nueva rama de la Matematica con un 
rigor cientifico que proporciona metodospara el analisis encarninados 
a establecer propiedades caracteristicas y formulas para la solucion de 
problematicas financieras 
2 La Universidad de Panama esta abocada a brindar alternativas de 
empleo a sus egresados Consientes de dicha necesidad el 
Departamento de Matematica busca una alternativa laboral a sus 
estudiantes ofreciendo un curso de Matematica Financiera que 
introduzca los fundarnentos matematicos de las ftnanzas en el campo 
bancario actuarial y empresarial 
3 La Matemática Financiera Clasica segunlo percib;do en este estudia de 
carnpo srgue siendo un pilar fundamental en la ensenanza de los 
futuros colaboradores de las entidades bancarias-financierasy mas aun 
para los Licenciados en Matemática ya que el dominio de estos 
contenidos servirá de base para conceptos mas avanzados 
4 Tradicionalmente el monto compuesto se calcula usando de referencia 
periodos anuales ordinarios sin embargo el cálculo expuestoen esta 
iñvestigacion usa una subdivision continua de un determinado eriodo 
calculándose de esta manera el monto acumulado a través de limites 
5 El uso de las TIC en la enseñanza de la Matematica Financiera aporta 
un respaldo valioso para el aprendizaje de esta disciplina por ejemplo 
el software Herramientas Financieras V 3 en la ensenanza de las 
anuaIrdades donde a traves de esta investigación se evidencia su papel 
trascendental en la formacionde los futuros Licenciados en Matematica 
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6 Desde la antiguedad hasta ía actualidad se onginan mercados de 
opciones en los principales escenarios financieros del mundo donde se 
ha revolucionado la teoria financiera contemporánea 
7 Las dos razonespor las cuales se negocian futuros son por Ia operacion 
especulativa y la operaciOn de cobertura (hedging) 
8 Por medio de los graficos de opciones y futuros de esta investigacián se 
establecen limites tanto para los beneficios coma para las perdidas en 
las posibles posiciones 
9 En Pa negociaciOn de futuros es de poca importancia la entrega fisica 
delbien a activo subyacente asi coma tanbien no existe el riesgo de 
que ía contraparte no cumpla esto debido a Pa camara de 
compensaciOn mientras que en los contratos forward existe uria 
entrega fisica y con altos riesgos de incumplimientos 
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6 APENDICES 
Encuesta 
UNIVERSIDAD DE PANAMA 
CENTRO.REGIONAL UNIVERSITARIO DE VERAGUAS 
VECERRECTORIA DE INVESTIGACION Y POSTGRADO 
PROGRAMA DE MAESTRFA EN MATEMATICA EDUCATIVA 
ENCUESTA DE INVESTIGACION 
Respetado colaborador(a) la inforrnacion que usted nos ofrece en este 
momento sera de uso exclusivo y confidencial para la realizacion de una 
investigacion que concierne a mi tesis de grado razOn por Pa cual deseo que usted 
sea lo mãs objetivo posible Mafque con equis (x) donde haga su eleccion 
Agradecemos de ante mano su gentil colaboracion 
1 Indique IaUniversidad y el año en que obtuvo su licenciatura 
LI Uriiversidad de Panama en el año 
 
E Umversidad Latina de Panama en el ano 
 
LI USMA en el año  
LI UDE LAS en el aft  
LI Otra 	 en el  
2 De cual de estas Licenciaturasusted es egresado 
LI Administracion de Empresas 
LI 
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El Administracion Publica 
El 
El Finanzas y Banca 
LI Informatica Gestián Educativa y Empresarial 
El Otra 
3 Cuáles de estos contenidos son utilizados en su desempeno profesional en 
la institución que actualmente labora 
El Interés Simple 
El Descuento Simple 
El Pagos Parciales 
LI Interés Compuesto 




Instrucciones De la pregunta 4 a la 10 marque con una X su grado de 
acuerda a desacuerdo con las siguientes afirmaciones segun la sigucenteescala 
Muy en desacuerdo I 
En desacuerdo 2 





NO Afirmacón 1 2 3 4 
4 Los contenido 
antes planteados son 
pertinentes 	 para 	 el  
desarroHo de su labor 
profesional 
5 La 
metodologia 	 utilizada 
por 	 el 	 docente 	 de 
Matemática 
Financiera 	 era 	 (a 
adecuada 	 para 	 (a 
enseñanza 	 de 	 los 
contenidos 
6 Unicamente 
utilizando (ápiz y pape! 
es la mejor forma de 
enseflar 	 Maternática 
Financiera 
7 La ensenanza 
de 	 la 	 Matemática 
Financiera 	 que 
impulse 	 el 	 uso 	 de 
rnstrumentos 
tecnolog cos 
garantiza 	 un 	 mejor 
aprendizaje 
significativo 
8 La 	 forrnación 
de su Licencratura en 
cuanto a Matemática 
Financiera 	 cumple 
con 	 los 	 estándares 
que se requieren para 
tu 	 desempeño 
profesional 
9 En el curso de 
Matem ãtca 
Financiera 	 el 
facilitador demostró o 
realizo 	 la 	 deducciOn 
de cada una de las 
fómiulas utilizadas 
10 El proceso de 
despejar una formula 
fue 	 una 	 tarea 	 gue  
169 
diariamente se realizô 
en el aua de clase 
11 En su forrnacrOn de Licenciado(a) tuvo acceso a algun tipo de software u 
ordenador para la aplicacrón dedos contenidos de la Matematica financiera 
Si 	 NO 
12 Qué cambios sugere en cuanto a Ia enseñanza de la Matematica Financiera 
13 En su desempeño profesional hace use de algun software o programa 
computarizado para realizar los caIculos financieros 
SI 	 NO________ 
CuáI 
14 Consideras que los profesores de Matematicadesarrollaron a profundidad los 
conocimientos propios de la Matematica Financiera 
S 	 NO 
Explique 
15 Consideras que los profesores de Matematica Financiera requieren 
profundizar propiamente los conocimientos de esta area en favor de sus 
estudiantes 
Si 	 NO 
Explique 
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UNIVERSIDAD DE PANAMA 
FACULTAD DE CIENCIAS NATURALES, EXACTAS Y 
TECNO LOG IA 
ESCU [LA DE MATEMATICA 
DEPARTAMENTO DE MATE MATICA 
PROGRAMA SINTETICO 
MATEMATICA FINANO ERA 
Febrero de 2013 
RESPONSABLES DEL PROGRAMA 
INTEGRANTES 
Pedro A Marrone G 
I DATOS GENERALES 
1 Denominacion de la asignatura Matematica Financiera 
2 Codigo 
3 Semestre Segundo 
4 Credaos 3 
5 Horas de dedicacion Total 3 horas 	 Teorica 2 horas 
Practicas 1 hora 	 Laboratono 
6 Pre requisitos Haber completado el tercer arm de La Licenciatura en Matematica 
fi JUSTIFICACION 
La Universidad de Panama ( , ) esra abocada a brmdar alternativas de empleo a sus 
egresados Conscientes de esta necesidad, el Departamento de Matematica, buscar dar una 
alternativa laboral a sus estudiantes ofreciendo un curso de matematica financiera gue los 
introduzca Los fundamentos matematicos de las finanzas en el camo bancarto, actuanal 
v empresarial El curso dara un vistazo a los estudiantes de los conceptos que hoy en dia 
se utilizan en la banca/seguros para que con ellos pueda proseguir con exito un 
entrenamiento a mayor profundidad o bien iniciarse en labores financieras 
Area Profesional Asignatura de apoyo 
IV COMPETENCIAS 
I Dimension Actitudinal se refiere a las competencias necesanas para 
formar un matenatico con sensibilidad humana y comprometido con la 
sociedad 
COMPETENCIAS GENERJCAS COMPETENCIAS ESPECIFICAS 
Compromiso Etico Goza de valores morales eticos v c'ivicos los 
que contribuyen a enaltecer el desarrollo de las 
ciencias 
Arguye y respalda sus ideas en temas de interes 
y relevancia personal con fundamento logico 
matematico respetando la individualidad criuca 
y reflexivamente 
Responsabilidad 	 Social 	 y 	 compromiso Goza de autonomia to que le permite valorar la 
ciudadano constancia 	 la 
	 responsabilidad 	 y 	 la 	 actitud 
positiva parasolucionar problemas en su medio 
soual 
Es curioso, cuestiona 
	
retlexiona e investiga 
constantemente con relacion a la aplicacion de 
Ia 	 matemauca 	 en 	 problemas 	 sociales 
ambientales 
Potencia el trabajo en equipo como medio de 
contribuir con La sotucion de sociales 
Capacidad de aprender y actuatizarse Cuenta con el esumulo necesano para aprender 
los conceptos y aplicaciones cIt La ruatemauca 
financiera 
Organiza trabajos colaborativos cientificos y 
practica el uso de los valores para garanuzar la. 
resotucion de los problemas sociales 
2 Dimension Disciplinar (cogrnt.va y procedimental) se refiere a las 
competencias que debe tener un maternatico con una solida formacion en 
cuanto a conocimientos, habthdades y destrezas propias del area y sus 
aplicaciones 
COMPETENCIAS GENERICAS COMPETENCIAS ESPECÜICAS 
Posee capacidad de abstraccion y sintesis para Jerarquiza el pensamiento rei1exivo anahuco y 
resolver problemas reales con las herrarnientas de 	 abstraccion 	 y 	 sintesis 	 para 	 resolver 
de'la matematica financiera problemas financieros en los cuales se aphca la 
matemalica 
Usa las estructuras basicas 
	 conocimientos y 
procesos maternaticos que le taciliran resolver  
problemas coudtanos 
Posee habilidades en el uso de las tecnologias de Cuenta coil la capacidad de formular problemas 
la ulformacion y comunicacion para provectar hi en lenguaje matematico que facilita el analisis y 
utlidad de Ia matemauca financiera solucion de los mismos 
Potencia la capacithd de aprender a aprender 
actualizandose 	 permanentemente 	 en 	 el 	 area 
cientifico ,v 	 ' tecnotogica para uulizarla al 
erilrentar problemas finaricieros - 
Unliza herra?nientas tecnologtcas de punta para 
la rnvestigacion y resolucion tie problemas de 
matematica financiera y deareas afines 
Posee capacidades para formular y gestionar Esta capacitado para iniciar'investigaciones en 
proyectos ñiatematica financiera baja la supervision de 
expertos 
Usa herramientas rnformattcas para procesar 
analizar 	 tornar decisiones 	 emitir juicios y 
evaluar proyectos que involucran la matematica  
financiera 
Tiene capacidad para idenuficar, plantear y Usa la observacion para idenufiar y describir 
resolver problemas situaciones las cuales pueden ser resueltas con 
las herramientas de la matematica financiera 
Opta por una acritud positiva en la construccion 
del conocimiento 
3 Dimension Comunicacional se refiere a las habilidades del matematico 
para expresarse correcta y eficazmente, en forma oral y escrita 
COMPETENCIAS GENERICAS COMPETENCIAS ESPECIFICAS 
Posee capacidad de comunicacion oral y escrita Puecle expresarse correctamente utthzando 
su 	 lengua 	 rnaterna 	 y 	 en 	 los 	 lenguajes 
matematicos e informaticos 
Posee La capacidad de laborar con profe 
sionales no afines y asesorarlos en una 
aplicacion de la matematica financiera en su 
areas de trabajo 
Presenta 	 razonamientos 	 maternaticos 
financieros en forma clara y precisa de 
acuerdo con la audiencia a la que van 
- dirigidos 
apacidad de comunicarse en un segundo Conoce at menos rngles como segunda 
idioma lengua, pudiendo leer, escribir y exponer 
documentos 	 en 	 esta 	 lengua 	 as; 	 como 
comunicarse 	 con 	 sus 	 pares 	 de 	 lengua 
inglesa 
4 Dimension Relacional se refiere a las competencias necesanas para que 
el matematico sea capaz de interactuar con otras persona en diferentes 
contextos 
COMPETENCJAS GENERICAS COMPETENCIAS ESPECIF1CAS 
Capacidad 	 para 	 trabajar 	 en 	 equipos Posee la capacidad para comunicarse oral v 
interdasciplinarios verbaimente en lenguaje financiero con pares de 
disciplinas afines 
Capacidad 	 para 	 trabajar 	 en 	 contextos Desernpena 	 una 	 funcion 	 productiva 	 en 
internacionales escenarios 	 laborales 	 internacionales 	 usando 
diferenres recursos bajo ciertas condiciones, que 
aseguran La calidad en el logro de los resultados 
Capacidad de trabajar en equipo Es capaz de irnegrarse a wi grupo de pares y 
guiarlo hacia una solucion de un problema con 
razonamientos matematicos 
Habilidades interpersonales Maneja las habihdades sociales y la empatia 
VI Contewdos 
Modulo t 
Mediezon del interes 
4- Detinicion de tasa de inheres 
4- Funcion de acumulacion y monto 
4- Tasa efectiva de inheres 
- inheres simple/Compuesto 
- Valor presente/Descuento 
4. Tasas equivalentes 
Ecuaciones de valor 




4- Anualidade vencidas/anticipadas 
4- Otras anualidades 
4- Anualidades Generates 
4- Perpetuidades 





Tipos de bonos 
4. Precia de un bono 
4- Premio v descuerno 
4- Valorizacion de bono entre fechas de pages de los cupones 
4 Determinacion de la tasa de rendimiento 
4. Relacion bonos y tasas de inheres a largo plazo 
4- Curvas de rendimiento 
4- Fondos de amortrzacion y rendiriiienco 
Modulo IV 
Opciones y Derivativos 
4- Introduccion historica 
4- Opcion sobre una accion 
4- Warrants 
-4. Eactores que determinan ci precio deuna opcion sobre una accion 
4- Cotas sunenor e inter1ordel precio de una opcion sobre una accion 
4- Put options 
4- Call options 
4- Estruegas relatwas al uso cic las opcioncs 
4 Derivativos uinancieros 
Modulo V 
Instrumentos Financieros Modernos 
4 Contratos a futuro 
4 Caracteristicas de los contratos a futuro 
4- Hedging 
4 Con tratos forward 
4 Swaps (de tasas de interes Me divisas) 
Modulo VI 
El Modelo de Black Scholes 
4. Introduccion histoaca 
-4. Calculo del valor de una opcion via arbol binomial 
4. Volatilidad 
4 Procesos estocasticos continuos 
-4- El Lema de Ito 
4 La tormula de Black Scholes 
VU METODOLOGIA Y RECURSOS 
Para la ensenariza de la matemauca tinanciera se debe usar una metodologia activa en donde el 
eswdiante pase a ser el'actor y se le permita avanzar a rsu 
 rime 
Se busca que el alümno se familiarice con los conceptos basicos de la maternatica financiera clasica, 
al igual que introducirlo a los conceptos que hey privan en la matematica tinanciera contemporanea 
Ultenormente debe poder abordar aplicaciones financieras mediante el uso de Ia tecnica expuesta En 
particular, debe reconocer como mitigar algunos riesgos financieros mediante el uso de opciones y 
otros 'nstrumentos financieros modernos 
La cave en esre curso, es el uso de la teenologia ya que es imposible cubrir los riesgos financieros 
sin contar con1las cecnologias apropiadas las que permiten modelar situaciones. con etectividad 
Recursos 
• Material bibliogratico 
• Acceso a Bloomberg/Standard & Poors/Reuters 
• Notebook/tabletas 
• Tableroypiloto 
• Data Show 
• Internet 
CRITERIOS DE EVALUACION 
La evaluacion de los aprendizajes Se hara acordeia loestablecido en el Estatuto Universitario 
La evaluacion formativa sera continua para detecrar donde los estudiantes presentan 
dificultades con el aprendizaje, y tomar los correctives inmediatamente La evaluacion 
sumativa Se basa en lo siguiente 
• Al menos dos pruebas parciales 	 35% 40% 
o Resolucion de cases, participacion y asistencia, investlgaciones 
	 15% 20% 
o Prueba Sernestral 	 35% 40% 
BIBLIOGRAFIA 
• Zvie Bodie, Alex Kane, Alan Marcus Investments, McGraw Hill/Irwin, S Edition 
2008 
• Marek Capinski & Tomasz Zastawniak, Mathematics for Finance, An Introduction 
to Financial Engineering Springer Verlag New York, 2003 
• Leslie J Federer V & James Daniel Motheinciucal Inieiesi Theory, The 
Mathematical Association of America 2 edition 2009 
o John C Hull, Options, Futures & Other Derivatives,, Prentice Hall 7 edition 2008 
o Stephen G Kellison, Theory of Interest McGraw Hill/Irwin, 3 edition 2008 
• Robert L McDonald, Derivatives Markets, Addison Wesley 2 Edition, 2006 
• Paul Wilmott, Sam Howison, Jeff Dewynne, The Mathematics of Financial 
Derivatives A Student Introduction, Cambridge University Press 1995 
o Sahh N Neftci, An Introduction to the Mathematics of Financial Derivatives, 
Academic Press 2 Edition 2000 
COMPLEMENTARIO 
• Peter L Bernstein, Against The Gods The Remarkable Story of Risk, John Wiley and 
Sons, 1996 
• Nicholas Dunbar, inventing Money The Story of Long Term Capital Management 
and The -Legends Behind It John Wiley and Sons, 2000 
• Bruce I Jacobs Capital Ideas and Market Realities Option Replication, Investor 
Behavior, and Stock Market Crash, Blackwell Publishers, 2000 
• Peter G Zhang, Barings Bankruptcy and Financial Derivatives, World Scientific, 
1995 
• Perry Mehrling, Fischer Black and the Revolutionary Idea of Finance, John Wiley 
and Sons 2005 
• Roger Lowenstein, When Genius Failed The Rise and Fall of Long Term Capital 
Management Fourth State, 2002 
